Estimation of the Value of the Firm by Fajtová, Pavla
VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ
BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY
FAKULTA PODNIKATELSKÁ
ÚSTAV FINANCÍ
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF FINANCES
STANOVENÍ HODNOTY PODNIKU
ESTIMATION OF THE VALUE OF THE FIRM
DIPLOMOVÁ PRÁCE
MASTER'S THESIS
AUTOR PRÁCE Bc. PAVLA FAJTOVÁ
AUTHOR
VEDOUCÍ PRÁCE Ing. MICHAL KARAS, Ph.D.
SUPERVISOR
BRNO 2015
Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2014/2015
Fakulta podnikatelská Ústav financí
ZADÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE
Fajtová Pavla, Bc.
Účetnictví a finanční řízení podniku (6208T117) 
Ředitel ústavu Vám v souladu se zákonem č.111/1998 o vysokých školách, Studijním a
zkušebním řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a magisterských
studijních programů zadává diplomovou práci s názvem:
Stanovení hodnoty podniku
v anglickém jazyce:
Estimation of the Value of the Firm
Pokyny pro vypracování:
Úvod
Cíle práce a metody zpracování











Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". Využití této
práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská Vysokého učení
technického v Brně.
Seznam odborné literatury:
DLUHOŠOVÁ, D. Finanční řízení a rozhodování podniku. 2. upravené vyd. Praha: Ekopress,
2008. 192 s. ISBN 978-80-86929-44-6. 
GRASSEOVÁ, M. a kol. Analýza podniku v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press,
2010. 325 s. ISBN 978-80-251-2621-9. 
KISLINGEROVÁ E. Oceňování podniku. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 365 s. ISBN
-80-7179-529-1. 
MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN
80-86119-57-2. 
SCHOLLEOVÁ, H. Ekonomické a finanční řízení pro neekonomy. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9.
Vedoucí diplomové práce: Ing. Michal Karas, Ph.D.
Termín odevzdání diplomové práce je stanoven časovým plánem akademického roku 2014/2015.
L.S.
_______________________________ _______________________________
prof. Ing. Mária Režňáková, CSc. doc. Ing. et Ing. Stanislav Škapa, Ph.D.
Ředitel ústavu Děkan fakulty
V Brně, dne 28.2.2015
Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá stanovením objektivizované hodnoty podniku Vakstav 
spol. s r.o. výnosovými metodami k 1. 4. 2014. Nejprve je vymezen teoretický rámec 
práce. Dále je provedena strategická a finanční analýza, analýza a prognóza generátorů 
hodnoty a sestavení finančního plánu. Samotné stanovení hodnoty podniku je 




This diploma thesis is focused on estimation of the value objectified of the Vakstav 
spol. s r. o. by using income-based methods at 1. 4. 2014. First is defined theoretical 
framework of valuation. Furthermore the strategic and financial analysis, analysis and 
forecast of value drivers and financial plan is done. The valuation is based on 
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Stanovení hodnoty podniku je výsledkem procesu, který zahrnuje mnoho dílčích kroků, 
jako je vypracování strategické a finanční analýzy, prognózy generátorů hodnoty 
a sestavení finančního plánu. Samotné ocenění podniku závisí na volbě oceňovací 
metody, která vychází ze závěrů fundamentální analýzy. Na výsledné ocenění má vliv 
relevantnost vstupních dat a zvolená oceňovací metoda, ale i subjektivní názory 
oceňovatele. 
 
Ocenění podniku se provádí především za účelem koupě nebo prodeje celého podniku 
či akcií podniku, v souvislosti s fúzí nebo rozdělením podniku, nebo pro poskytnutí 
informací vlastníkům. Vlastníci i vedení společnosti potřebují vedle účetních hodnot 
znát také to, zda podnik bude schopen dosahovat očekávané výnosnosti a zhodnocovat 
jejich vložený kapitál.  
 
Tématem této diplomové práce je stanovení objektivizované hodnoty společnosti 
Vakstav spol. s r.o., která se zabývá prováděním pozemních, inženýrských  
a průmyslových staveb, pracemi na vodních tocích, ale také maloobchodem se 






Cíle práce a metody zpracování 
Cílem této diplomové práce je stanovení objektivizované hodnoty společnosti Vakstav 
spol. s r.o., která se zabývá prováděním pozemních, inženýrských a průmyslových 
staveb, pracemi na vodních tocích, ale také maloobchodem se stavebním a spojovacím 
materiálem a výrobou betonových směsí. Hodnota společnosti bude stanovena k 1. 4. 
2014. Účelem ocenění je stanovení hodnoty podniku pro prodej blíže 
nespecifikovanému investorovi a poskytnutí informací vlastníkům podniku.  
 
Dílčí cíle práce: 
- Vypracování teoretické části za pomoci dostupné literatury, jejímž cílem je 
nastudovat a pochopit základy procesu oceňování. Tato část práce se věnuje 
především těm částem teorie, za kterých je později vycházeno v praktické části. 
- Vypracování strategické analýzy a finanční analýzy, konkrétně SLEPT analýzy, 
Porterovy analýzy pěti sil, vertikální a horizontální analýzy aktiv, zdrojů 
financování a výkazu zisku a ztráty a poměrových ukazatelů. Výsledky těchto 
dvou analýz potřebných pro další fáze ohodnocení podniku budou shrnuty 
pomocí SWOT analýzy. 
- Analýza a prognóza generátorů hodnoty, na jejímž základě je stanovena 
předběžná hodnota oceňované společnosti. 
- Sestavení finančního plánu účetních výkazů na základě prognózy generátorů 
hodnoty. 
- Výpočet průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC) modelem CAPM. 
- Výsledné ocenění společnosti Vakstav spol. s r. o. metodou diskontovaných 
čistých peněžních toků ve variantě entity a metodou ekonomické přidané 
hodnoty. Toto ocenění vychází z informací a dat předešlých kapitol. 
 
Podklady pro ocenění: 
Stanovení hodnoty podniku vychází z veřejně dostupných zdrojů a informací 






Volba metody pro stanovení hodnoty podniku: 
Na základě závěrů strategické a finanční analýzy je předpokládán princip „going 
concern“. Předpokládá se tedy, že společnost bude pokračovat v provozní činnosti do 
budoucna a její budoucí fungování není bezprostředně ohroženo. Při takovýchto 
závěrech je nejvhodnější použít výnosové metody. V této práce je pro odhad hodnoty 
společnosti zvolena metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) a metoda 
ekonomické přidané hodnoty (EVA).  
 
Aplikované metody vědecké práce: 
- Analýza neboli myšlenkový rozklad zkoumaného jevu na dílčí části, které se 
následně stávají předmětem dalšího zkoumání. Pomocí této metody byla 
zpracována celá strategická a finanční analýza podniku. 
- Syntéza je myšlenkové spojení poznatků získaných analytickými metodami 
v celek, je základem pro pochopení vzájemné souvislosti jevů. Pomocí této 
metody bylo provedeno hodnocení strategické a finanční analýzy, jejichž 
výstupem je SWOT analýza. 
- Analyticko-systematická metoda neboli kombinace analýzy a syntézy. Tato 
metoda zjišťuje funkce prvků jednotlivých objektů i celku a pomáhá vypátrat 
vzájemné vztahy a působení podstatných částí. Tato metoda byla použita 
v rámci fundamentální analýzy, kdy výstupem této analýzy je závěr o budoucí 
životaschopnosti podniku, který je stěžejní pro použití výnosových metod 
ocenění. 
- Komparace, což je stanovení shodných nebo rozdílných vlastností jevů, objektů, 
ukazatelů nebo procesů. Tato metoda byla využita ve finanční analýze pro 
srovnání s hodnotami konkurentů a odvětví. 
- Statistické metody, které postihují exaktně závislosti a vztahy mezi jednotlivými 
ekonomickými veličinami. Tato metoda, konkrétně metoda regresní analýzy, 
byla použita při stanovení prognózy tržeb. 
- Logicko-systematická metoda, při které se k situaci, ze které vycházíme, 
připojují nová fakta, která se analyzují a vedou k dalším faktům. Tato metoda 
byla využita při stanovování prognózy generátorů hodnoty.  
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- Historická metoda, která je založena na soustavě poznávacích prostředků 
k poznání jevu v širších historických souvislostech. Tato metoda pomáhá 
vysvětlit vývojové tendence a vyvodit ponaučení. Historická metoda je použita 
např. ve sledování minulého vývoje makroekonomických veličin a jejich vlivu 








1 Teoretická východiska ocenění podniku 
Účelem oceňování podniku je stanovení jeho hodnoty. Oceňování zohledňuje právo 
spojené s užitím podniku a s užitkem, které přináší vlastnické právo (Kislingerová, 
2001). 
Podnik je vymezován v literatuře různě. V zákoně o obchodních korporacích je 
definován pojem obchodní závod (dříve podnik) jako organizovaný soubor jmění, který 
podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Součástí 
obchodního závodu jsou tedy všechny věci, hmotné i nehmotné, které podnikateli slouží 
k jeho podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, které patří 
podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají tomuto 
účelu sloužit. Podnikáním se rozumí soustavná činnost prováděná samostatně 
podnikatelem vlastním jménem na vlastní odpovědnost za účelem dosažení zisku. 
K této definici je však třeba doplnit, že součástí podnikání je využívání závazků. Při 
oceňování podniku musíme brát v úvahu i rozsah těchto závazků. Souborem hmotných, 
osobních a nehmotných složek podnikání se rozumí, že na podnik je z ekonomického 
hlediska potřeba nahlížet jako na funkční celek (Mařík, 2011). 
Stanovení hodnoty podniku patří mezi důležité manažerské nástroje řízení podniku. 
Hodnota podniku je důležitým kritériem pro řízení firmy a pro strategické rozhodování 
managementu. Výsledně stanovená hodnota podniku je ovlivněna rozsahem a kvalitou 
údajů, kterou jsou oceňovateli k dispozici, časovým horizontem a použitou metodou 
(Scholleová, 2012). 
Hodnota podniku vyjadřuje částku, kolem níž by se měla pohybovat cena konkrétně 
zaplacená za podnik v daném čase a místě. Tato cena je ovlivněna řadou faktorů, jako 
např. poptávka, nabídka, fáze vývoje ekonomiky, strategie, psychologické faktory, atd. 
(Dluhošová, 2010). 
 
1.1 Hodnota podniku 
Hodnota v ekonomickém slova smyslu je vyjadřována jako vztah mezi určitým 
subjektem a objektem za předpokladu racionálního chování. Tato hodnota vyplývá ze 
skutečnosti, že lidské potřeby obecně jsou neomezené a že zdroje k uspokojení lidských 




- užitnou hodnotu = schopnost uspokojovat lidské potřeby. Závisí na preferencích 
vlastníka daného statku a možnostech využití. 
- směnnou hodnotu – pokud má předmět užitnou hodnotu a je k dispozici pouze 
v omezeném množství, může být směněn, tedy má směnnou hodnotu (Mařík, 2011). 
Hodnota podniku také závisí na užitku, který můžeme očekávat v budoucnu. Je tedy 
dána očekávanými budoucími příjmy převedenými na jejich současnou hodnotu. 
Abychom mohli definovat tyto očekávané budoucí příjmy, musíme předpokládat 
neomezené trvání podniku. Lze tedy říci, že hodnota podniku je „víra v budoucnost 
podniku, která je vyjádřená v penězích“ a jedná se o odhad, který je v podstatě názorem 
autora ocenění. Hodnota podniku není objektivní vlastnost. V mezinárodních 
oceňovacích standardech je hodnota podniku vyjádřena jako tržní hodnota, na které by 
se pravděpodobně dohodli kupující a prodávající (Mařík, 2011). 
Hodnotu podniku můžeme stanovit na různých hladinách: 
- hodnota brutto – hodnota podniku jako celku, jak pro vlastníky, tak pro věřitele, 
veškerý majetek podniku. 
- hodnota netto – hodnota podniku pro vlastníky, tedy ocenění vlastního kapitálu. 
V zákoně o obchodních korporacích je tato hodnota definována jako obchodní majetek 
po odečtení závazků (Mařík, 2011). 
 
1.2 Kategorie hodnot podniku 
Hodnotu podniku můžeme dělit podle následujících kategorií: 
- tržní hodnota – kolik je ochoten zaplatit běžný kupující na trhu 
- jakou hodnotu má podnik pro konkrétního kupujícího 
- jakou hodnotu lze považovat za nejméně spornou. 
Z těchto kategorií vyplývají čtyři základní přístupy pro oceňování podniku: 
Tržní hodnota 
Subjektivní hodnota (tzv. investiční) 
Objektivizovaná hodnota 
Komplexní přístup na základě Kolínské školy (Mařík, 2011). 
1.2.1 Tržní hodnota 
Základní otázka pro tržní hodnotu zní: Kolik je ochoten zaplatit průměrný zájemce na 
trhu? Tato otázka je založena na předpokladu, že existuje trh s podniky, popř. podíly 
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podniků a na tomto trhu existuje více kupujících a prodávajících, a tak se vytvářejí 
podmínky pro vznik tržní ceny. Odhadujeme tedy tržní cenu, která je označována jako 
tržní hodnota (Mařík, 2011). 
V mezinárodních oceňovacích standardech je tržní hodnota definována jako odhadnutá 
částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím 
a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po 
náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez 
nátlaku.  
Tržní hodnota zahrnuje předpoklad nejlepšího možného využití, který je 
v mezinárodních oceňovacích standardech definován jako nejpravděpodobnější použití 
majetku, které je fyzicky možné, odpovídajícím způsobem oprávněné, právně přípustné, 
finančně proveditelné a které má za následek nejvyšší hodnotu oceňovaného majetku. 
Tržní hodnota nezahrnuje náklady na prodej nebo koupi aktiva a případné související 
daně. Je to cena sjednaná na volném a konkurenčním trhu. Tržní oceňování je zpravidla 
založeno na informacích o srovnatelném majetku. Proto oceňování vyžaduje, aby 
oceňovatel udělal adekvátní a relevantní průzkum trhu, získal všechna dostupná data a 
zohlednil důležitá fakta (Mařík, 2011). 
Při oceňování majetku tržní hodnotou se nepředpokládají zásahy do činnosti trhu od 
mimotržních sil. Pokud neexistuje dostatečně fungující trh, je velmi problematické určit 
tržní hodnotu jako číslo, ale určujeme ji jako intervalový odhad. 
1.2.2 Investiční (subjektivní) hodnota 
Investiční hodnota je popsána otázkou: Jakou má podnik hodnotu z hlediska 
konkrétního kupujícího? Tato hodnota je určena tím, jaké užitky z majetku kupující 
očekává. 
Dle mezinárodních oceňovacích standardů je to hodnota majetku pro konkrétního 
investora nebo skupinu investorů, kteří mají stanovené investiční cíle. Investiční 
hodnota majetku může být vyšší či nižší než tržní hodnota tohoto majetku.  
Jako základní charakteristiky investiční hodnoty lze uvést následující: 
- budoucí peněžní toky jsou odhadovány na základě představ manažerů, reprezentují 
představu řídících pracovníků oceňovaného podniku, případně investora 
- diskontní míra je stanovena na základě alternativních možností investovat, které má 
subjekt, z jehož hlediska je ocenění prováděno (Mařík, 2011). 
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Proto oceňovatel podniku při vyvozování budoucích toků z podkladů poskytnutých 
samotným podnikem, především z finančního plánu, musí také odpovídajícím 
způsobem testovat jejich přiměřenost. 
1.2.3 Objektivizovaná hodnota 
Mnoho profesionálů praxí došlo k názoru, že objektivní hodnota neexistuje, že hodnota 
není objektivní vlastností podniku. Proto se začalo pracovat s pojmem objektivizovaná 
hodnota. Vychází z otázky: Jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou?  
Podle německých oceňovacích standardů je objektivizovaná hodnota definována jako 
„typizovaná a jinými subjekty přezkoumatelná výnosová hodnota, která je stanovena 
z pohledu vlastníka (nebo skupiny vlastníků), neomezeně podléhající daním, přičemž 
tato hodnota je stanovena za předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném 
konceptu, při využití realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších 
vlivů působících na hodnotu podniku“ (Mařík, 2011, s. 22). 
Objektivizaci lze chápat jako postup založený na datech, která jsou nezávislá na 
konkrétním znalci nebo investorovi, a na obecně přijímaných metodách. Může být 
prováděna dvěma způsoby: 
- Použitím dat z trhu (především kapitálového). V tomto bodě může tržní a 
objektivizovaná hodnota splývat, ne však úplně, protože objektivizovaná hodnota je 
založena na trvání podniku v nezměněném konceptu, zatímco tržní hodnota může 
vycházet i z předpokladu, že se změní zásadní koncept podniku. 
- Veřejností přijaté zvyklosti. Ty používáme hlavně tehdy, kdy nejsou dostupná data, 
nebo není jasné, který zdroj použít. (Mařík, 2011). 
1.2.4 Kolínská škola 
Kolínská škola je založena na subjektivním postoji. Při nákupu či prodeji podniku je 
hodnota daná konkrétním kupujícím a prodávajícím. Ocenění nemá smysl modifikovat 
v závislosti na jednotlivých podnětech, ale na obecných funkcích, které má ocenění pro 
uživatele jeho výsledků. Mezi tyto funkce patří funkce poradenská, rozhodčí, 
argumentační, komunikační a daňová. Těmto funkcím pak odpovídají i odlišné 




1.3 Postup a přehled metod oceňování podniku 
Před zahájením oceňování podniku je nutné vědět, z jakého důvodu bude ocenění 
provedeno a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění. Zpracování finanční a 
strategické analýzy podniku pro posouzení jeho celkového stavu, postavení na trhu, 
konkurenční síly a schopnosti dlouhodobě přežít a tvořit hodnotu. Na základě těchto 
analýz zvolit vhodnou metodu ocenění. 
Jako základní metody pro oceňování podniku lze uvést následující: 
- Ocenění na základě analýzy výnosů – zahrnuje metoda diskontovaných peněžních 
toků, kapitalizovaných čistých výnosů, kombinované výnosové metody a metoda 
ekonomické přidané hodnoty 
- Ocenění na základě analýzy trhu – obsahuje ocenění na základě tržní kapitalizace, na 
základě srovnatelných podniků, údajů o podnicích uváděných na burzu, srovnatelných 
transakcí a ocenění na základě odvětvových multiplikátorů. (Mařík, 2011). 
- Ocenění na základě analýzy majetku – zahrnuje účetní hodnotu vlastního kapitálu na 
principu historických cen, substanční hodnotu na principu reprodukčních cen, 
substanční hodnotu na principu úspory nákladů, likvidační hodnotu, majetkové ocenění 
na principu tržních hodnot. Tyto metody pracují se stavovými veličinami a zachycují 
stav majetku a závazků podnik k určitému datu. (Kislingerová, 2001). 
Vybraným metodám se budeme konkrétně věnovat dále. 
 
1.4 Faktor času 
Hodnota aktiva je vymezena jako současná hodnota budoucích čistých příjmů, které 
budou z tohoto aktiva plynout majiteli. Tato definice se musí brát v úvahu zejména při 
oceňování výnosovými metodami.  
Všechny budoucí příjmy ale nemají pro příjemce stejný význam. Vedle jejich výše je 
důležité také to, v jakém okamžiku držiteli poplynou – tzv. časová hodnota peněz. 
Příjem získaný dříve má větší význam, než příjem získaný později, protože příjemce 
může získané příjmy dříve investovat a dosahovat dalšího výnosu. Proto se všechny 
budoucí očekávané příjmy z majetku nemohou pouze sečíst, ale přepočítat se k datu 




1.5 Faktor rizika 
Pro držitele aktiva je také důležité, s jakou pravděpodobností budoucí příjmy získá. 
Hodnota majetku bude vyšší, čím jistější jsou očekávané příjmy. Riziko chápeme 
v rámci oceňování jako míru nepřesnosti, s níž jsme schopni předvídat výsledky 
hospodaření podniku, neboli představuje stupeň nejistoty spojený s očekávaným 
výnosem. Skutečné výnosy mohou být vyšší nebo nižší, než očekávané. Čím více se 
může skutečný výsledek lišit od očekávaného, tím je riziko vyšší. Tato nejistota 
pramení z vývoje a proměnlivosti prostředí, ve kterém podniky fungují a ve fungování 
podniku samotného (Kislingerová, 2001). 
Lze v základě členit na dva typy, riziko obchodní a finanční, riziko systematické a 
nesystematické. 
1.5.1 Riziko obchodní a finanční 
Za zdroje rizika, které působí na výsledek hospodaření, můžeme považovat tyto oblasti: 
- kvalita managementu a organizační struktury podniku (tento faktor je výchozí a 
promítne se do všech ostatních rizik) 
- intenzita konkurence na příslušném trhu 
- stupeň diverzifikace 
- stupeň pružnosti provozních nákladů ve vztahu ke změnám podnikových výkonů (tzv. 
provozní páka) 
- zatížení podniku fixními výdaji plynoucími z financování jako úroky, splátky úvěrů, 
leasingové platby, atd. (tzv. finanční páka) (Mařík, 2011). 
Pohled na riziko slouží jako východisko pro kalkulaci diskontní míry. 
Obchodní riziko se dále dělí na prodejní a provozní. Prodejní riziko vyplývá z možnosti, 
že skutečný dosažený zisk bude nižší nebo vyšší než očekávaný v důsledku vývoje 
situace na trhu. Provozní riziko je dáno podílem fixních provozních nákladů na 
celkových provozních nákladech, je ovlivněno tzv. provozní pákou. Provozní zisky 
společnosti s vysokými variabilními náklady se mění téměř stejně jako prodej. Změny 
prodeje tedy budou mít na provozní výsledek hospodaření poměrně malý vliv. Avšak 
pokud má podnik vysoký podíl fixních nákladů a její prodej například klesne, náklady 
poklesnou jen málo. Výsledek hospodaření kvůli tomu klesne výrazněji. Vzroste-li 
objem prodeje, náklady s velkým podílem fixních nákladů se opět příliš nezmění a 
velká část růstu prodeje se tak promítne do růstu výsledku hospodaření. Fixní náklady 
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tedy nereagují pružně na změny prodeje a výsledky hospodaření budou citlivé na změnu 
prodeje. Větší výkyvy znamenají větší riziko (Mařík, 2011). 
Výpočet provozní páky: 
Provozní riziko = Stupeň provozní páky = 
procentní změna provozního zisku 
procentní změna prodeje 
 
Celkové obchodní riziko lze nejlépe změřit pomocí variačního koeficientu provozních 
výsledků hospodaření: 
Obchodní riziko = variační koef. Provozního VH = 
směrodatná odchylka provozních VH 
střední hodnota provozních VH 
 
Finanční riziko je závislé na velikosti fixních finančních nákladů, jako jsou nákladové 
úroky, leasingové splátky, dividendy z prioritních akcií, atd. Finanční riziko můžeme 
měřit dvěma způsoby: 
 - Pomocí finanční páky: 
Finanční riziko = stupeň finanční páky = 
procentní změna VH z běžné činnosti 
procentní změna provozního VH 
 
 - Prostřednictví různých ukazatelů zachycujících výši zadlužení a likviditu. 
1.5.2 Systematické a nesystematické riziko 
Systematické a nesystematické (neboli jedinečné) riziko se vyskytuje především při 
investicích na kapitálovém trhu. Pokud investoři investují do souboru cenných papírů a 
vytvářejí z těchto cenných papírů portfolia, jejich riziko je nižší, než investice do 
jednotlivého cenného papíru. Čím více je portfolio diverzifikované a čím více je 
výnosnost jednotlivých cenných papírů negativně korelována (pokud roste výnosnost 
jednoho cenného papíru, klesá výnosnost druhého), tím je riziko portfolia nižší (Mařík, 
2011). 
I dobře diverzifikované portfolio v praxi přináší určitá nevyhnutelná rizika vyvolaná 
faktory ovlivňujícími celý kapitálový trh. Je to např. vývoj HDP, tržních úrokových měr 
nebo cenové hladiny. Toto riziko je označováno jako systematické, neboli tržní (Mařík, 
2011). 
Nesystematické neboli specifické riziko je to, které můžeme potlačit tvorbou portfolia. 
Je vyvoláno příčinami, které jsou typické pro určitý podnik. Jedná se např. o chyby 
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vedení, uplatňování nových a zatím neověřených poznatků v podniku apod. (Mařík, 
2011). 
 
1.6 Diskontní míra 
Základní funkcí diskontní míry je převést budoucí výnos na současnost, vyjádřit 
očekávanou výnosnost investice v čase a zohlednit i míru rizika spojenou s investicí do 
nákupu akcií podniku. V diskontní míře se tedy odráží faktor času i rizika. Obecně platí, 
že čím vyšší je riziko, tím vyšší je investorem požadovaný výnos. Tyto požadované 
výnosnosti by měly být založeny na reálné možnosti dosáhnout stejné výnosnosti při 
alternativním využití téhož kapitálu při stejně rizikové investici na kapitálovém trhu 
(Kislingerová, 2001). 
 
1.7 Postup při ocenění podniku 
Postup při oceňování lze upravovat podle konkrétních podmínek a požadavků na 
ocenění, avšak obecně se doporučuje tento postup: 
- Sběr vstupních dat 
- Analýza dat 
- Sestavení finančního plánu 
- Ocenění. (Mařík, 2011). 
 
1.8 Sběr vstupních dat 
Stanovení hodnoty podniku není možné bez dostatečných informačních vstupů. Jsou 
zde potřeba interní podnikové informace, odvětvové informace a prognózy, 
mikroekonomické a makroekonomické informace (Dluhošová, 2010). 
Vstupní data můžeme rozdělit do těchto kategorií: 
- základní data o podniku – název, právní forma, IČO, předmět podnikání, rozdělení 
majetkových podílů, řídící struktura a historie podniku 
- ekonomická data – účetní výkazy, výroční zprávy 
- relevantní trh – vymezení trhu, na kterém oceňovaný podnik existuje, segmentace a 
faktory vývoje trhu 




- odbyt a marketing – struktura výrobků, odběratelů, srovnání produktů s konkurencí, 
ceny, odbytové cesty, reklama, výzkum a vývoj 
- výroba a dodavatelé – řízení kvality, charakter výroby a úroveň technologie, kapacity, 
stav dlouhodobého majetku, struktura dodávek a dodavatelů 
- pracovníci – struktura a kvalifikace pracovníků, situace na trhu práce, atmosféra na 
pracovišti, pracovní klima, fluktuace pracovníků, produktivita práce, personální náklady 
(Mařík, 2011). 
 
1.9 Analýza dat 
Posbíraná data se musí následně analyzovat, konkrétně tedy musí být provedena 
strategická analýza a analýza finančního zdraví podniku. 
1.9.1 Strategická analýza 
Hlavní funkcí strategické analýzy je určit celkový výnosový potenciál oceňovaného 
podniku. Ten závisí na vnějším (šance a rizika odvětví) a vnitřním (silné a slabé stránky 
podniku oproti konkurenci) potenciálu podniku (Mařík, 2011).  
Porterův Model pěti sil 
Podstatou formulování konkurenční strategie je uvedení podniku do vztahu k jeho 
prostředí. Struktura odvětví má velký vliv na určování konkurenčních strategií a 
„konkurenčních pravidel hry“. Vnější vlivy mimo odvětví jsou důležité především 
v relativním smyslu, jelikož vnější vlivy obvykle působí na všechny firmy v odvětví, je 
klíčová rozdílná schopnost firem vyrovnat se s nimi (Porter, 1994). 
Úroveň konkurence v odvětví působí na pěti základních konkurenčních silách, které 

























Souhrnné působení těchto pěti sil určuje potenciál konečného zisku v odvětví, kde se 
potenciál zisku měří z hlediska dlouhodobé návratnosti investovaného kapitálu. Cílem 
konkurenční strategie pro podnikatelský subjekt je nalézt v odvětví takové postavení, 
kdy podnik může nejlépe čelit konkurenčním silám, nebo jejich působení obrátit ve svůj 
prospěch (Porter, 1994). 
Společnost by měla ovlivňovat rovnováhu těchto pěti sil strategickými pohyby a 
posilovat tak pozici firmy. Také předpovídat změny v rámci těchto pěti sil a adekvátně 
připravit reakci na tuto změnu. To znamená vybrat vhodnou strategii dříve, než 
konkurenti rozeznají posun a změnu rovnováhy v prostředí (Košťan, Šuleř, 2002). 
Ohrožení ze strany nově vstupujících firem 
Nově vstupující firmy přinášejí do odvětví novou kapacitu, snahu získat podíl na trhu a 
často značné zdroje. To může vést ke stlačení cen nebo k růstu nákladů, a tím ke snížení 
ziskovosti. Hrozba vstupu nových konkurentů od odvětví záleží na existenci překážek 
vstupu a na reakci stávajících účastníků, kterou může vstupující firma očekávat. Pokud 
jsou překážky vstupu vysoké, nebo nově vstupující může očekávat ostrou reakci od 
zavedených konkurentů, je hrozba nových vstupů malá. 
Existuje sedm hlavních překážek vstupu: 
- Úspory z rozsahu. Jde o snížení ceny produktu v závislosti na zvýšení celkového 
objemu produkce.  
Obrázek 1: Model pěti sil (Zdroj: Blažková, 2007). 
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- Diferenciace produktu. Produkt je diferencovaný, pokud stávající firmy mají své 
zavedené značky a věrnost zákazníků vyplývající z minulé marketingové kampaně, 
servisu zákazníkům, rozdílností v produkci, atd.  
- Kapitálová náročnost. Nutnost investovat velké finanční částky vytváří vstupní 
překážku, a to hlavně pokud je potřeba investovat do riskantní počáteční reklamy nebo 
výzkumu a vývoje.  
- Přechodové náklady. Přechodové náklady jsou jednorázové částky, které musí 
kupující vynaložit při přechodu od produkce jednoho dodavatele k produkci jiného 
dodavatele.  
- Přístup k distribučním kanálům. Vzhledem k tomu, že přirozené distribuční kanály už 
jsou zásobeny zavedenými firmami, musí nová firma přimět tyto kanály, aby 
akceptovaly její produkty, prostřednictvím cenových průlomů, podporou společné 
reklamy a podobnými způsoby, které však snižují zisk. 
- Nákladové zvýhodnění nezávislé na rozsahu. Např. vlastnictví technologie výroby 
(know-how), výhodný přístup k surovinám, výhodná poloha na trhu, vládní subvence 
(preferenční vládní subvence mohou zabezpečit zavedeným firmám v některých 
odvětvích trvalé výhody), znalosti a zkušenosti (náklady klesají, neboť pracovníci 
zdokonalují své metody, vyvíjí se speciální postupy a zařízení atd.).  
- Vládní politika. Vláda může omezovat, nebo dokonce uzavřít vstup do odvětví pomocí 
udělování licencí, subvencí, daňovými úlevami, dotacemi, omezením přístupu 
k surovinám, závaznými normami o znečišťování, bezpečnostní a technické předpisy, 
atd.  
- Obavy nově vstupujícího konkurenta z reakce stávajících podniků mohou rovněž 
ovlivnit hrozbu vstupu. Lze-li očekávat, že stávající účastníci zareagují silně a budou se 
snažit vstupujícímu působení v odvětví znepříjemnit, může ten změnit své rozhodnutí a 
nakonec do odvětví nevstoupit. Při rozhodování, zda do odvětví vstoupit či ne, podniky 
porovnávají strukturu cen a z nich plynoucích výnosů s očekávanými náklady 
spojenými s překonáním vstupních překážek (Porter, 1994). 
 
Síla dodavatelů 
Dodavatelé mohou uplatnit převahu při vyjednávání hrozbou, že zvýší ceny nebo sníží 
kvalitu produktů. Vlivní dodavatelé tak mohou z odvětví neschopného kompenzovat 
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růst nákladů zvýšením vlastních cen vytlačit ziskovost. Skupina dodavatelů má převahu, 
pokud platí následující podmínky: 
- Nabídka je ovládána několika málo společnostmi a je koncentrovanější než odvětví, 
jemuž dodává. Dodavatelé prodávající nesjednoceným odběratelům budou mít 
rozhodující vliv na cenu, kvalitu a termíny. 
- Nemusí čelit jiným substitučním produktům.  
- Odvětví není důležitým zákazníkem dodavatelů. Jestliže dodavatelé prodávají mnoha 
odvětvím a dané odvětví nemá významný podíl na jejich prodeji, mohou snadněji 
vyvíjet tlak. 
- Dodavatelův produkt je důležitým vstupem pro odběratele. Pokud tento produkt je 
důležitý pro úspěšnost odběratelova výrobního procesu nebo kvalitu jeho produktu, 
zvyšuje to dodavatelův vliv.  
- Skupina dodavatelů má diferencovanou produkci nebo vytvořila přechodové náklady, 
což omezuje změnu dodavatele. 
- Skupina dodavatelů představuje výrazné nebezpečí perspektivní integrace do odvětví 
odběratelů. Tato situace omezuje schopnost odvětví zlepšit jeho nákupní podmínky. 
Dodavatelem, který má v mnoha odvětvích značný vliv, jsou také pracovní síly. 
Nedostatkoví, vysoce zruční a kvalifikovaní zaměstnanci, nebo odborově organizované 
pracovní síly mohou vyjednáváním získat významný podíl na potenciálním zisku 
v odvětví. Klíčovým faktorem při určování vyjednávací síly zaměstnanců je stupeň 




Odběratelé odvětví ovlivňují tak, že tlačí ceny dolů, usilují o dosažení vyšší kvality 
nebo lepších služeb a staví konkurenty proti sobě. Skupina odběratelů je silná tehdy, 
platí-li následující okolnosti: 
- Je koncentrovaná nebo nakupuje velké množství v relaci k dodavatelově celkovému 
objemu prodeje. Připadá-li velká část prodeje na daného odběratele, stoupá tím 
důležitost jím uzavřeného obchodu. 
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- Produkty, které nakupuje v daném odvětví, představují významnou část 
odběratelových nákladů nebo nákupů. V tomto případě odběratelé nakupují výběrově. 
Pokud produkt představuje malou část odběratelových nákladů, není na cenu tak citlivý. 
- Produkty, které nakupuje v daném odvětví jsou standardní nebo nediferencované.  
- Jestliže mu nehrozí velké přechodové náklady.  
- Jestliže dociluje nízkého zisku. Nízký zisk podněcuje snižování vstupních nákladů.  
- Odběratelé vytvářejí znatelnou hrozbu zpětné integrace. Jsou-li odběratelé částečně 
integrovaní (sjednocení), jsou v postavení, kdy mohou požadovat ústupky.  
- Produkt odvětví není důležitý z hlediska kvality odběratelovy produkce nebo jeho 
služeb. Je-li kvalita odběratelovy produkce do značné míry ovlivněna daným 
produktem, jsou odběratelé obvykle méně citliví na cenu. K takovým odvětvím patří 
např. výroba zařízení na těžbu ropy, kde špatná kvalita může způsobit velké ztráty. 
- Odběratel je plně informován. Pokud je odběratel plně informován o poptávce, 
skutečných tržních cenách, nebo dokonce o dodavatelových nákladech, obvykle to 
posiluje jeho vyjednávací pozici, na rozdíl od situace, kdy má informace nedostatečné.  
Vyjednávací vliv maloobchodníků a velkoobchodníků se řídí stejnými pravidly. 
Maloobchodníci mohou vyvinout na výrobce silný tlak pouze tehdy, pokud mohou 
ovlivnit rozhodnutí zákazníka o koupi. Velkoobchodníci mohou vyvinout silný tlak na 
výrobce, jestliže jsou schopni ovlivnit kupní rozhodnutí maloobchodníků (Porter, 1994). 
 
Hrozba substitutů 
Všechny firmy v odvětví soutěží v širším smyslu s odvětvími, která vyrábějí substituty. 
Ty limitují výnosy v odvětví tím, že stanoví cenové stropy, které si podniky mohou se 
ziskem účtovat. Čím atraktivnější je cenová alternativa nabídnutá substituty, tím 
pevnější je strop nad ziskovostí odvětví. Například cukr nahrazuje fruktózu - kukuřičný 
sirup, sklovláknitou izolaci nahrazuje celulóza a polystyrén. Substitut znamená jiný 
produkt, který může splnit tutéž funkci. Substituční produkty, které vyžadují nejvíce 
pozornosti jsou ty, kterým jejich zlepšující se cenová pozice umožňuje přiblížit se 
produkci odvětví, nebo jsou vyráběny odvětvími, jež dosahují vysokého zisku. Analýza 
těchto trendů je důležitá při rozhodování, zda strategicky usilovat o úplné vytlačení 
substitutů, nebo zda vyvinout strategii, která s ním bude počítat. Např. bezpečnostní 
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agentura může nově nabízet komplexní servis včetně poplašného systému, který je jejím 
substitutem (Porter, 1994). 
 
Síla konkurence uvnitř odvětví 
K soupeření mezi stávajícími konkurenty dochází, pokud pociťují tlak, nebo vidí 
příležitost k vylepšení své pozice. Intenzivní soupeření je důsledkem řady vzájemně 
propojených strukturálních faktorů: 
- Početní nebo vyrovnaní konkurenti. Při existenci mnoha firem je větší 
pravděpodobnost jednání „na vlastní pěst“. Podniky věří tomu, že jejich akce projdou 
bez povšimnutí.  
- Pomalý růst odvětví. Při pomalém růstu odvětví se konkurence mění ve válku o co 
největší podíl na trhu pro firmy, které usilují o expanzi. Pokud je růst odvětví dostatečně 
rychlý, umožňuje tak firmám zlepšit svoje výsledky, udržet krok s vývojem odvětví. 
- Vysoké fixní nebo skladovací náklady. Vysoké fixní náklady vytvářejí tlak k naplnění 
kapacity všech podniků, což vede ke snižování cen, pokud je kapacita přebytečná. 
Rozhodující jsou fixní náklady ve vztahu k přidané hodnotě, ne v poměru k celkovým 
nákladům. 
- Nedostatečná diferenciace nebo přechodové náklady. Při málo diferencovaných 
produktech se zákazník řídí především cenou a úrovní poskytovaných služeb, usiluje o 
co nejvýhodnější podmínky. Diferenciace produkce vytváří obranu proti konkurenci, 
neboť zákazník preferuje určitého prodejce a zůstává mu věrný. 
- Rozšíření kapacity ve velkých přírůstcích. Tam, kde úspory z rozsahu diktují rozšíření 
kapacity ve velkých přírůstcích, může mít tento kapacitní nárůst negativní vliv na 
rovnováhu poptávky a nabídky, zejména za situace, kdy hrozí, že se rozšířené kapacity 
nahromadí. 
- Různorodost konkurentů. Konkurenti, kteří se liší strategií, původem, silou, mají 
rozdílné cíle a metody, těžko odhadnou navzájem své záměry a shodnou se na 
„pravidlech hry“ v odvětví.  
- Vysoké strategické záměry. Některé firmy jsou např. ochotné obětovat zisk pro získání 
lepšího postavení na trhu.  
Vysoké překážky výstupu. Výstupní překážky jsou ekonomické, strategické a 
emocionální faktory, které nutí podniky ke konkurenci v odvětví, přestože výnos 
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z investovaného kapitálu je nízký, nebo dokonce negativní. Pokud jsou výstupní 
překážky vysoké, nadbytečná kapacita nezmizí a ziskovost celého odvětví může být 
trvale velmi nízká (Porter, 1994). 
1.9.2 Finanční analýza 
Finanční analýza je po strategické analýze druhou částí fundamentální analýzy, jejímž 
účelem je potvrdit či vyvrátit předpoklad neomezeného trvání podniku. Finanční 
analýza a z ní vycházející finanční plánování slouží k hodnocení a řízení finanční 
situace podniku. Představuje systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy 
především v účetních výkazech a zahrnuje v sobě hodnocení firemní minulosti, 
současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek (Schröpfer, 2014). 
V rámci oceňování podniku by finanční analýza měla splnit dvě základní funkce, a to: 
- prověřit finanční zdraví podniku. 
- vytvořit základ pro finanční plán, ze kterého je pak vyvozována výnosová hodnota 
(Mařík, 2011). 
Je potřeba hledat odpovědi na následující otázky: 
1) Jak vypadá majetková a finanční struktura podniku a jak se shoduje nebo 
odlišuje u podobných podniků a jaké jsou důvody těchto odlišností? 
2) Jaké tendence se projevují ve struktuře aktiv a užitých zdrojích? 
3) Jak je zajištěna likvidita podniku a co vypovídají charakteristiky dlouhodobé 
finanční rovnováhy? 
4) Jaká je výnosnost podniku jako celku, jaké faktory na ni mají vliv? 
5) Jak lze zhodnotit celkové finanční zdraví podniku? (Mařík, 2011). 
 
Zdroje dat pro finanční analýzu 
Finanční analýza potřebuje velké množství dat z různých informačních zdrojů a různé 
povahy. Základními vstupy do finanční analýzy jsou interní zdroje informací doplněné 
o externí zdroje. Mezi tyto zdroje patří finanční výkazy tvořící účetní závěrku a příloha 
k účetní závěrce, data z manažerského účetnictví a podnikové statistiky, předpovědi 
vývoje, atd. (Grünwald, Holečková, 2009). 
Základem pro vytvoření finanční analýzy jsou tedy následující účetní výkazy: 
- Rozvaha 
- Výkaz zisku a ztráty 
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- Výkaz cash flow (výkaz o tvorbě a využití peněžních toků). 
Rozvaha a výkaz zisku a ztráty jsou účetní výkazy, jejichž struktura je závazně 
stanovena Ministerstvem financí a jsou závaznou součástí účetní závěrky v soustavě 
podvojného účetnictví. V rámci účetní závěrky musí být vystavena ještě příloha, která 
obsahuje doplňující informace o účetní jednotce, rozvaze, výkazu zisku a ztráty a 
obsahuje cash flow, který není standardizován (Růčková, 2007). 
1) Rozvaha 
Rozvaha uvádí jednotlivé položky aktiv a pasiv v peněžním vyjádření, tedy 
zachycuje stav majetku v podniku a zdrojů jeho krytí ke zvolenému časovému 
okamžiku, většinou k poslednímu dni účetního období (Grünwald, Holečková, 
2009). 
V rámci majetkové struktury podniku zjišťujeme v jakých konkrétních formách 
je majetek vázán, nakolik je opotřeben, atd. Zdroje financování ukazují výši 
vlastních a cizích zdrojů financování a jejich strukturu. Obraz o finanční situaci 
podniku získáme díky informacím o tom, jakého zisku podnik dosáhl, jak jej 
rozdělil, či zda je podnik schopen dostát svým závazkům (Růčková, 2007). 
Stručně lze tedy říci, že oceňovatele bude zajímat především: 
- stav a vývoj bilanční sumy 
- struktura a vývoj aktiv, přiměřenost velikosti jednotlivých položek 
- struktura a vývoj pasiv, podíl vlastního kapitálu a bankovních a 
dodavatelských úvěrů 
- vztahy mezi těmito složkami a aktiv a pasiv: velikost dlouhodobého majetku a 
dlouhodobých pasiv, velikost dlouhodobého majetku a vlastního kapitálu, 
oběžných aktiv a krátkodobých cizích pasiv, krátkodobého finančního majetku a 
krátkodobých pohledávek (Mařík, 2011). 
2) Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty je přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření 
za účetní období (zpravidla kalendářní rok). U toho výkazu zkoumáme strukturu 
a dynamiku jednotlivých položek a hledáme odpověď na otázku: Jak jednotlivé 
položky výkazu zisku a ztráty ovlivňovaly výsledek hospodaření? Slouží 
k posouzení schopnosti podniku zhodnocovat vložený kapitál. Nákladové a 
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výnosové položky se tedy neopírají o skutečné peněžní toky (příjmy a výdaje) 
(Grünwald, Holečková, 2009). 
Důležité je zkoumat nejen celkový výsledek hospodaření, ale také jeho dílčí 
části. Provozní výsledek hospodaření odráží jádro ekonomiky oceňovaného 
podniku a lze jej tedy považovat za nejdůležitější. Finanční výsledek 
hospodaření odráží způsob financování podniku a politiku podniku v oblasti 
finančních investic (Mařík, 2011). 
3) Výkaz Cash flow (výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků) 
Výkaz cash flow přináší informace o tom, jak podnik v daném období získával 
peněžní prostředky a na co je používal. Za peněžní prostředky a jejich 
ekvivalenty se považují peníze v hotovosti včetně cenin, peněžní prostředky na 
účtu a peníze na cestě, krátkodobý likvidní majetek, který je možno s nízkými 
dodatečnými náklady přeměnit na peníze (Růčková, 2007). 
Výkaz peněžních toků může být sestavován přímou metodou (rozdíl příjmů a 
výdajů) nebo nepřímou metodou, kdy se vychází z výsledku hospodaření a ten 
se upravuje o rozdíly mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a příjmy (Mařík, 
2011). 
Standardní členění ukazatelů finanční analýzy je členění na: 
- Absolutní – úkolem je zachycovat stav majetku a zdrojů jeho krytí vždy ke 
zvolenému časovému okamžiku. 
- Rozdílové – vypočítávají se jako rozdíl určité položky aktiv s určitou položkou 
pasiv k témuž okamžiku. 
- Poměrové – tvoří nejpočetnější a také nejvyužívanější skupinu ukazatelů a jsou 
definovány jako podíl dvou položek nejčastěji ze základních účetních výkazů. 
Hodnota ukazatele pak vyjadřuje velikost ukazatele v čitateli na jednotku 
ukazatele ve jmenovateli. Pomocí poměrových ukazatelů se provádějí různá 
časová srovnávání, průřezové a srovnávací analýzy apod. (Scholleová, 2012). 
 
Analýza poměrovými ukazateli 
Poměrové ukazatele jsou nejčastěji používaným postupem při finanční analýze, jsou 
základním metodickým nástrojem. Vychází výhradně z údajů ze základních účetních 
výkazů, využívá tedy veřejně dostupné informace (Grünwald, Holečková, 2009). 
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1) Ukazatele likvidity 
Likvidita je vyjádřením schopnosti podniku přeměnit svá aktiva na peněžní prostředky a 
těmi krýt včas, v požadované době a na požadovaném místě všechny splatné závazky. 
Likvidita souvisí s dlouhodobou existencí firmy a její řízení se odvíjí od strategie firmy. 
Je třeba najít kompromis. Vysoká likvidita váže prostředky s malým nebo žádným 
výnosem, které nemohou být investovány a snižuje tak rentabilitu společnosti. Naopak 
nízká likvidita může být zdrojem problémů z nedostatku finančních prostředků, zásob, 
atd (Scholleová, 2012). 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita = 
peněžní prostředky 
krátkodobé cizí zdroje 
 
Peněžní prostředky zahrnují sumu peněz na běžném účtu, jiných účtech či v pokladně, a 
také volně obchodovatelné cenné papíry a šeky. Pod pojmem krátkodobé cizí zdroje si 
můžeme představit krátkodobé závazky z obchodních vztahů a krátkodobé bankovní 
úvěry a výpomoci – tedy všechny závazky splatné do jednoho roku. 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita = 
(oběžná aktiva - zásoby) 
krátkodobé cizí zdroje 
 
Oběžná aktiva jsou všechna aktiva, která lze do jednoho roku přeměnit na peníze. 
Běžná likvidita 
Běžná likvidita = 
oběžná aktiva 
krátkodobé cizí zdroje 
 
Tento ukazatel udává, kolikrát oběžná aktiva pokryjí krátkodobé závazky podniku, 
neboli vypovídá o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, pokud by 
proměnil veškerá oběžná aktiva na peněžní prostředky.  
Doporučené hodnoty jsou stanoveny pro všechny tři druhy likvidity. Nejlepší je však 
sledovat co nejdelší časovou řadu těchto ukazatelů, pokud chceme lépe pochopit situaci 
podniku. Hodnoty se také budou měnit v rámci odvětví, protože pro každé odvětví jsou 





Čistý pracovní kapitál na aktiva 
S analýzou likvidity je spojen ještě jeden důležitý ukazatel, a to čistý pracovní kapitál. 
Vypočítá se jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky. Je to část 
oběžných aktiv, která je financována dlouhodobými finančními zdroji. Čistý pracovní 
kapitál lze také vysvětlit jako část prostředků, které by podniku dovolily v omezeném 
rozsahu pokračovat v jeho činnosti, pokud by byl nucen splatit převážnou část nebo 
všechny své krátkodobé závazky. Jde o tzv. finanční polštář pro případ nouze. Velikost 
čistého pracovního kapitálu je také závislá na oboru podnikání (Růčková, 2007). 
V souvislosti s čistým pracovním kapitálem se používají následující dva ukazatele. 




Pokud u tohoto ukazatele vyjdou nízké hodnoty, značí to vyšší riziko, vyšší hodnota 
naopak značí nižší hospodárnost.  




Hodnoty tohoto ukazatele by měly být víceméně stabilní.  
2) Ukazatele rentability 
Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu, měří schopnost podniku vytvářet nové 
zdroje a dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Slouží k hodnocení celkové 
efektivnosti dané činnosti. Rentabilita je součástí mnoha rozhodovacích procesů, při 
nichž je třeba brát v úvahu, jakého ekonomického přínosu se dosáhlo, resp. Dosáhne 
vynaložením určité částky prostředků na určitý účel (Grünwald, Holečková, 2009). 
Pro finanční analýzu jsou nejdůležitější tři kategorie zisku, které je možno vyčíst přímo 
z výkazu zisku a ztráty. První kategorií je EBIT, neboli výsledek hospodaření před 
odečtením úroků a daní. Ve finanční analýze se používá tehdy, když je třeba zjistit 
mezifiremní srovnání. Vychází se z faktu, že i když budou mít firmy stejné daňové 
zatížení, mají rozdílnou bonitu z věřitelského hlediska, takže výše úroků by mohla 
ovlivnit tvorbu výsledku hospodaření v hlavní podnikatelské činnosti. Druhou kategorií 
je EAT, neboli zisk po zdanění. Jedná se o tu část zisku, kterou můžeme buď rozdělit 
akcionářům v dividendách, nebo ponechat v podniku pro další reprodukci. EBT, neboli 
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zisk před zdaněním, využíváme, pokud chceme zjistit srovnání výkonnosti firem 
s rozdílným daňovým zatížením (Růčková, 2007). 
Ke zjišťování rentability jsou v praxi nejvíce využívány tyto ukazatele: 
Rentabilita aktiv (ROA – Return on Assets) 
Rentabilita aktiv vyjadřuje výnosnost aktiv, neboli jaká část zisku byla vygenerována 
z celkových aktiv. Důležité je tedy to, zda podnik dokáže efektivně využít svoji 





Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on Equity) 
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého vlastníky do 








K měření rentability vlastního kapitálu používáme EAT, neboť hodnotí pouze 
rentabilitu kapitálu, který vložili vlastníci podniku. Investoři posuzují dosaženou míru 
rentability s ohledem na výnosnost jiných forem investic a požadují vyšší výnosnost při 
zohlednění podstoupeného rizika. Růst tohoto ukazatele může znamenat např. zlepšení 
výsledku hospodaření, zmenšení podílu vlastního kapitálu ve firmě nebo také pokles 
úročení cizího kapitálu (VŠFS, 2005). 
Rentabilita tržeb (ROS – Return on Sales) 
Rentabilita tržeb vyjadřuje úroveň zisku. Tento ukazatel se liší podle odvětví. Platí, že 
v odvětví s velkými obraty, např. supermarkety, mají relativně nízký ROS, zatímco 
vysoce kapitálově intenzivní odvětví, např. výroba strojů na zemní práce, mají podíl 











3) Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti poměřují cizí a vlastní zdroje a také se zabývají schopností 
hradit náklady dluhu. Při analýze zadluženosti je dobré zjistit i objem majetku, který má 
firma pořízený na leasing. Aktiva získaná prostřednictvím leasingu se totiž neobjevují 
v rozvaze, ale pouze jako náklad ve výkazu zisku a ztráty. V takovém případě ukazatele 
zadluženosti neodhalí celou zadluženost podniku. Tu pak musíme hledat u ukazatelů na 
bázi výkazu zisku a ztráty (Scholleová, 2012). 
Celková zadluženost (Debt ratio) 
Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje, kolik procent z celkových aktiv je 
financováno pomocí dluhu. Poskytuje informace o riziku pro věřitele při investování do 
firmy. Obecně platí, že čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší riziko 
věřitelů. 




Tento ukazatel se zpravidla ještě rozděluje na krátkodobou a dlouhodobou zadluženost 
 (Kisingerová, Hnilica, 2008). 
Ukazatel samofinancování (Equity ratio) 
Ukazatel samofinancování přináší informace o finanční struktuře podniku, tedy na kolik 
je majetek podniku financovaný vlastním kapitálem. Je to doplňkový ukazatel k celkové 
zadluženosti.  





Ukazatel úrokového krytí slouží k informaci, zda je pro firmu dluhové zatížení ještě 
únosné, udává, kolikrát pokryje zisk podniku nákladové úroky. Úrokové krytí ukazuje, 
jak velký je tzv. bezpečnostní polštář pro věřitele. Čím vyšší je hodnota, tím větší je 
schopnost podniku splácet úvěry, nebo možnost čerpat nový úvěr (VŠFS, 2005). 








Doba splácení dluhů 
Tento ukazatel vyjadřuje, za kolik let je podnik schopný pomocí peněžních toků které 
generuje pokrýt svůj dluh. 
Doba splácení dluhů = 
cizí zdroje - peněžní prostředky 
provozní cash flow 
 
Dále lze zjišťovat podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech a složení 
dlouhodobého majetku, krytí dlouhodobého majetku celkovým dlouhodobým kapitálem 
a krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem  (Mařík, 2011).  
4) Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří, s jakou účinností hospodaří podnik se svým majetkem, neboli 
jak dlouho podnik využívá jednotlivé druhy aktiv. Zachycují relativní vázanost kapitálu 
v jednotlivých formách aktiv. 
Pro každé odvětví jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny ukazatelů 
platí, že je nutné hodnotit jejich stav či vývoj vždy ke vztahu k odvětví, ve kterém 
podnik působí (Růčková, 2007). 
Obrat celkových aktiv 
Bývá též označován jako vázanost celkového vloženého kapitálu.  




Vyjadřuje, kolik Kč tržeb je podnik schopen generovat z 1 Kč majetku. Ukazatel 
vypovídá o rychlosti obratu aktiv a jejich přiměřenosti vzhledem k velikosti celkových 
výstupů podniku.  
Obrat zásob 
Obrat zásob udává, kolikrát se za rok přemění zásoby v ostatní formy oběžného majetku 
až po prodej hotových výrobků a opětovný nákup zásob. 










Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob je ukazatel odvozený od obratu zásob a vyjadřuje, kolik dní 
v průměru využíváme zásoby v podniku, neboli počet dní, který uplyne mezi nákupem a 
prodejem zboží.  
Dob obratu zásob = 
zásoby 
tržby / 360 
 
Obrat pohledávek 
Ukazuje, kolikrát je během roku každá položka pohledávek přeměněna v hotovost a 
poté znovu na pohledávku (Růčková, 2007). 




Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek je doplňkový ukazatel a ukazuje, jak dlouho je majetek 
podniku vázán ve formě pohledávek, respektive za jak dlouho jsou pohledávky 
v průměru splaceny. Doporučovanou hodnotou je běžná doba splatnosti faktur.  
Doba obratu pohledávek = 
pohledávky 
tržby / 360 
 
Obrat závazků 
Ukazuje, kolikrát je během roku každá položka závazků zaplacena a poté zase zpět 
přeměněna na závazky (Růčková, 2007). 




U tohoto ukazatele se ještě často rozdělují závazky na krátkodobé (splatnost do jednoho 
roku) a dlouhodobé (se splatností delší než jeden rok). 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků = 
závazky 
tržby / 360 
 
 
Závěry ohledně vypovídací schopnosti poměrových ukazatelů je možno shrnout do 
několika následujících bodů (Růčková, 2011). 
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1) Je téměř vyloučené, aby podnik byl mimořádně dobrý ve všech ukazatelích. 
Nejčastěji se různým způsobem kombinují dobré a horší výsledky v různých 
oblastech. Vzniká tak metodický problém souhrnného ocenění a syntéza 
výpovědi více ukazatelů. 
2) Určitá hodnota ukazatele nic nevypovídá o tom, zda je situace v podniku v dané 
chvíli dobrá nebo ne. Vysoká hodnota ukazatele běžné likvidity může stejně 
dobře znamenat vysokou likviditu, ale také velký rozsah nesplacených 
pohledávek. 
3) Je otázkou, zda má smysl počítat všechny poměrové ukazatele také pro velké 
firmy, neboť je velmi obtížné získat srovnávací hodnoty, protože struktura 
činnosti každé společnosti je naprosto jedinečná. 
4) Poměrové ukazatele lze účelově vylepšovat. Jde to zejména proto, že informační 
zdroje, ze kterých primárně tyto ukazatele vycházejí, mají statickou povahu. 
Tento vliv může mít např. Leasing, který může vylepšit ukazatel využití aktiv, 
ale také možnost ovlivňovat výši vykázaného zisku pomocí legálních účetních 
postupů. 
Závěr finanční analýzy by však měl být jednoznačný a měl by odpovědět na otázku, zda 
je podnik finančně zdravý a lze počítat s jeho dlouhodobou existencí. V takovém 
případě je splněna důležitá podmínka pro ocenění výnosovými metodami, kterým se 
v práci budeme dále věnovat. 
Pro konečný verdikt lze použít například bodovací metody, kdy bodujeme dílčí 
ukazatele pro jednotlivé oblasti.  
SWOT analýza 
Shrnutím strategické a finanční analýzy je SWOT analýza, v níž se spojují vnitřní a 
vnější faktory působící na podnik a identifikují se silné (strengths) a slabé (weaknesses) 
stránky podniku a jeho příležitosti (opportunities) a hrozby (threats), spojené s jeho 
existencí. 
1.10 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Pojmem generátory hodnoty označuje soubor několika základních veličin, které ve 
svém souhrnu určují hodnotu podniku. Obvykle se vyvozují v závaznosti na konkrétní 
přístup k ocenění podniku, nejčastěji je tímto východiskem metoda diskontovaných 
peněžních toků. Mezi generátory hodnoty tedy patří následující: 
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- tržby a jejich růst 
- marže provozního zisku 
- investice do pracovního kapitálu 
- investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
- diskontní míra 
- způsob financování (především velikost cizího kapitálu) 
- doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního toku, tedy 
doba existence podniku (Mařík, 2011). 
Tyto generátory rozhodujícím způsobem ovlivňují hodnotu podniku, proto je třeba se na 
ně soustředit. Pomocí analýzy generátorů lze získat zasvěcenější pohled do minulosti 
podniku, protože z této analýzy je patrné, zda podnik tvoří hodnotu nebo ne, a jaké 
faktory mají na zjištěnou skutečnost vliv. Prognóza generátorů hodnoty by měla tvořit i 
základní kostru finančního plánu, zejména plánu volných peněžních toků (Mařík, 2011). 
1.10.1 Tržby 
Prognóza budoucích tržeb by měla vycházet z výsledků strategické analýzy.  
1.10.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže je definována jako poměr korigovaného provozního výsledku 
hospodaření před daněmi a tržeb. Tento postup je definován jako stanovení ziskové 
marže shora. Ziskovou marži je třeba počítat z korigovaného provozního výsledku 
hospodaření, což je výsledek hospodaření, ze kterého jsou vyloučeny náklady nebo 
výnosy z neprovozního majetku. Při stanovení ziskové marže zdola vypočteme 
jednotlivé položky ziskové marže, jako jsou obchodní marže, výkony výkonová 
spotřeba a osobní náklady (Mařík, 2011). 
1.10.3 Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál bývá definován jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobého cizího 
kapitálu. Pro potřeby oceňování budou v tomto výpočtu provedeny dvě základní 
modifikace. Od oběžných aktiv bude odečítán neúročený cizí kapitál. V praxi to 
znamená, že budeme např. odečítat krátkodobé závazky, ale ne běžné bankovní úvěry. 
Smyslem je odstranit z bilanční sumy kapitál, na který nelze stanovit náklady kapitálu 
při volbě diskontní míry. Druhá modifikace spočívá v tom, že všechny uvedené veličiny 
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budou započítány jen v rozsahu provozně nutném, tedy v takové výši, jakou vyžaduje 
základní činnost podniku (Mařík, 2011). 
1.10.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Opět se jedná o investice pouze do provozně nutného dlouhodobého majetku. 
Investice jsou v konkurenčním světě stále více nezbytnou podmínkou přežití podniku. 
Podnik dlouhodobě přežije, pokud si vydělá na nutné investice. Existují tři varianty 
plánování investiční náročnosti: 
- Globální přístup. Tento přístup je vhodný v případech, kdy investice do 
dlouhodobého majetku jsou průběžné. Postup vychází z analýzy využití 
provozně nutného dlouhodobého majetku ve vztahu k tržbám. Počítáme tedy 
poměr přírůstku provozně nutného dlouhodobého majetku vůči přírůstku tržeb 
nebo korigovaného provozního zisku. 
- Přístup podle hlavních položek. Vychází z konkrétních podnikových 
investičních plánů. 
- Přístup založený na odpisech. Tento přístup vychází z předpokladu, že investice 
pod úrovní odpisů nestačí k dlouhodobému přežití nebo růstu podniku.  
 
1.11 Finanční plán 
Finanční plán se skládá z hlavních finančních výkazů, tedy rozvahy, výsledovky a 
výkazu peněžních toků. Finanční plán bývá součástí podnikového plánu, který vychází 
z koncepce podniku, z jeho vize a strategie. Je tvořen soustavou vzájemně vyvážených 
plánů, tedy především plánů prodeje, produkce, kapacit, pracovních sil, provozního 
výsledku hospodaření, provozního a celkového peněžního toku (Mařík, 2011). 
1.11.1 Postup při sestavování finančního plánu 
Jak bylo řečeno výše, kostru finančního plánu tvoří prognóza generátorů hodnoty, 
finanční plán by tedy měl pak být pouze rozvedením generátorů hodnoty. Z prognózy 
generátorů hodnoty jsou tedy již naplánované následující položky: 
- tržby z prodeje hlavních produktů podniku 
- zisková marže a z ní zjištěný provozní zisk 
- plánovaná výše zásob, pohledávek a závazků 
- prognóza investic do provozně nutného dlouhodobého majetku. 
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Tyto položky tvoří kostru finančního plánu. Aby bylo možné stanovit plán výsledovky, 
rozvahu a výkazu cash flow, je třeba doplnit další údaje: 
1) Plán financování – předpokládané splátky nebo přijímání nových úvěrů, 
navýšení vlastního kapitálu. 
2) Stanovení hodnoty méně významných položek, které zpřesní výsledné ocenění 
podniku.  
3) Doplnění položek, které nesouvisejí s hlavním provozem podniku.  
4) Stanovit předpokládané výplaty dividend či podílů na zisku vlastníkům. 
5) Doplnit formální dopočty všech položek potřebných pro kompletní sestavení 
finančního plánu. Jedná se například o dopočítání celkových peněžních toků, 
nerozdělených zisků či ziskových fondů (Mařík, 2011). 
Po sestavení finančního plánu by měla být provedena finanční analýza tohoto plánu. Ta 
by měla navazovat na finanční analýzu ze zjišťování finančního zdraví podniku za 
minulé roky. Finanční plán spolu s finanční analýzou by tedy měly potvrdit či změnit 
předpoklad o budoucích perspektivách podniku, který byl učiněn na základě strategické 
a finanční analýzy a doplnit podklady pro analýzu rizika, která bude potřebná pro 
stanovení diskontní míry (Mařík, 2011). 
 
1.12 Ocenění podniku 
Pro potřeby této práce bude popsáno ocenění podniku na základě analýzy výnosů, 
neboli výnosovými metodami.  
Tyto metody vychází z poznatku, že hodnota statku je určena očekávaným užitkem pro 
jeho držitele. U podniků jsou tímto užitkem očekávané výnosy. U objektivizovaného 
ocenění by se mělo jednat o výnosy, které budou dosaženy s vysokou 
pravděpodobností. Investor očekává, že ze zdrojů, které vynaloží nyní, v budoucnosti 
poplynou výnosy (Kislingerová, 2001). 
Podle toho, co si pod těmito výnosy konkrétně představit, se rozlišují jednotlivé 
výnosové metody pro ocenění podniku: 
- metoda diskontovaného cash flow 
- metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
- metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
- metody kombinované (Mařík, 2011). 
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Pokud budoucí výnosy určujeme v cenách k datu ocenění, tj. ve stálých cenách, a to 
diskontní mírou očištěnou o inflaci, tedy reálnou mírou. Naopak pokud výnosy 
vyjadřujeme v jejich budoucí nominální výši, tedy v běžných cenách. Diskontní míra 
pak musí být nominální, tedy také včetně inflace. V této práci budou použity běžné 
ceny. 
1.12.1 Metoda diskontovaného cash flow 
Tyto metody jsou založeny na odhadech budoucích volných peněžních toků, které 
plynou z podnikatelské činnosti. Právě budoucí volný peněžní tok je jedním z hlavních 
měřítek používaných při oceňování podniku, protože s rostoucím peněžním příjmem 
roste i hodnota daného podniku (Dluhošová, 2010). 
Peněžní toky jsou reálným příjmem a tedy reálným vyjádřením užitku z drženého 
podniku.  
Nejdůležitější součástí peněžního toku je investovaný kapitál a jeho zvolená podoba. 
Podnik jako celek, je chápán na úrovni investovaného kapitálu (Mařík, 2011). 
Podle toho, zda je oceňován celkový kapitál nebo pouze vlastní kapitál, a podle toho jak 
jsou definovány finanční toky a náklad kapitálu, lze rozlišit tři základní metody: metoda 
DCF Entity, DCF Equity a metoda APV (Adjusted Present Value). Praxi se nejvíce 
využívá metoda DCF Entity, a té se v práci budeme také dále věnovat (Dluhošová, 
2010). 
Při použití těchto metod je důležité správně vymezit budoucí peněžní toky vhodné pro 
ocenění a stanovit náklady kapitálu, kterými jsou peněžní toky diskontovány 
(Dluhošová, 2010). 
Peněžní toky pro metody DCF 
Pro potřeby oceňování podniku je třeba určit, kolik peněz je možné vzít z podniku, aniž 
by byla narušena jeho stabilita a jeho předpokládaný vývoj. Volný peněžní tok (FCF) 
lze být vyjádřen následující rovnicí. 
𝐹𝐶𝐹 = 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝐶𝐹 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒 
Východiskem je tedy provozní peněžní tok, od kterého je třeba odečíst investice, které 
jsou podmínkou dosažení určité výše peněžních toků v budoucnosti. Výsledkem je tzv. 
volný peněžní tok. Tím se rozumí tvorba peněžních prostředků, které jsou k dispozici 
vlastníkům a věřitelům (Mařík, 2011). 
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Peněžní prostředky, které jsou k dispozici vlastníkům a věřitelům, neboli free cash flow 
to firm (FCFF) lze vypočítat nepřímou metodou z výsledku hospodaření, který se 
upravuje, tedy z korigovaného výsledku hospodaření. Měl by být brán pouze provozní a 
finanční výsledek hospodaření, mimořádný výsledek hospodaření by neměl být zahrnut 
do výpočtu FCFF kvůli svému přechodnému charakteru. Od provozního hospodaření by 
se měly vyřadit tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu a náklady na něj, 
odpisy z majetku, který není využíván k zajištění hlavního provozu podniku, výnosy 
z tohoto majetku, a další jednorázové položky bez opakovaného trvání. Do finančního 
výsledku hospodaření by se neměly zahrnovat výnosy a náklady na prodej cenných 
papírů, nákladové úroky, atd. Tyto výnosy a náklady musí být vyřazeny z toho důvodu, 
že nejsou spojené s hlavní činností podniku a zároveň nejde o pravidelnou částku 
(Mařík, 2011). 
Shrnutí nejběžnějších úprav výsledku hospodaření na FCFF jsou uvedeny v následující 
tabulce: 
 
Tabulka 1: Úpravy výsledku hospodaření na FCFF (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
Mařík, 2011). 
Provozní výsledek hospodaření 
 
 - provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného 
majetku 
 - finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 
Investovaný kapitál 
Výchozím bodem pro výpočet investovaného kapitálu je rozvaha, kterou je třeba upravit 
dvěma způsoby. Kapitál vždy považujeme za kapitál zpoplatněný. První úprava souvisí 
s potřebou určit náklady na tento investovaný kapitál a druhá úprava spočívá v rozdělení 
aktiv na provozně nutná a nenutná. 
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Určení nákladů na investovaný kapitál 
Princip metody diskontovaného cash flow (dále jen DCF), spočívá v tom, že 
diskontováním budoucí časové řady peněžních toků získáme ocenění investovaného 
kapitálu. Diskontní míra představuje náklady na kapitál a je třeba, aby se jednalo právě 
o náklady na investovaný kapitál, který je oceňován (Mařík, 2011). 
Kapitál podniku je vyjádřen v pasivech rozvahy v následujících položkách: vlastní 
kapitál, cizí úročený kapitál, rezervy, závazky a ostatní (časové rozlišení).  
Náklady na úročený cizí kapitál jsou požadované úroky. Pro zjednodušení určení 
nákladů na závazky se používá pracovní kapitál. Je chápán jako část oběžných aktiv, 
která je financována pomocí dlouhodobého kapitálu. Vypočítá se jako rozdíl oběžných 
aktiv a krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů. Pro potřeby ocenění 
se pracuje s modifikovanou formou pracovního kapitálu, která je odlišná tím, že cílem 
není snížit oběžná aktiva o všechny krátkodobé závazky, ale pouze o ty, u kterých by se 
obtížně zjišťovaly náklady na ně. Vypočítá se tedy jako rozdíl oběžných aktiv a 
neúročených (především krátkodobých) závazků (Mařík, 2011). 
Do těchto krátkodobých neúročených závazků patří: 
- závazky z obchodních vztahů 
- závazky – ovládající a řídící osoba, závazky – podstatný vliv, závazky ke 
společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 
- závazky k zaměstnancům 
- závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 
- daňové závazky a dotace 
- krátkodobé přijaté zálohy 
- dohadné účty pasivní a jiné 
- časové rozlišení pasiv (Mařík, 2011). 
Rozčlenění majetku na provozně nutný a nenutný 
Tato úprava spočívá v rozdělení aktiv na provozně nutná a na aktiva, které neslouží 
k zajištění hlavního provozu podniku. Provozně nutný majetek zahrnuje dlouhodobá 
aktiva a provozně nutný upravený pracovní kapitál. Ten se vypočítá jako provozně 
nutná oběžná aktiva + časové rozlišení aktivní provozně nutné – neúročené závazky 
vztahující se k provozním oběžným aktivům – pasivní časové rozlišení provozní 
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povahy. Způsob vymezení provozního investovaného kapitálu a neprovozního majetku 
má zásadní význam pro způsob výpočtu volných peněžních toků (Mařík, 2011). 
Investice výpočet FCFF zjistíme z velikosti provozně nutného investovaného kapitálu 
v jednotlivých letech. Investovaný kapitál představuje velikost provozně nutného 
majetku, včetně kapitálu v tomto majetku vázaného, snížený o odpisy tohoto majetku. 
Tedy netto investice ke konci roku (Mařík, 2011).    
Dvoufázová metoda 
Dvoufázová metoda vychází z předpokladu, že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. 
První fáze je období, pro které je oceňovatel schopen prognózovat volný peněžní tok 
pro jednotlivé roky. Druhá fáze je období od konce první fáze do nekonečna. Hodnota 
podniku v druhé fázi je označována jako pokračující hodnota. Pokračující hodnota tedy 
znamená současnou hodnotu očekávaných peněžních toků od konce první fáze až do 
nekonečna, přičemž tato současná hodnota je stanovena k datu ukončení první fáze 
(Mařík, 2011). 
Je třeba určit, jak dlouhé bude prognózované období a v jaké době přejde na pokračující 
hodnotu. Obvykle se prognózované období se obvykle stanovuje na 3 – 6 let. Pro určení 
délky první fáze existují různé způsoby: 
Tvorba hodnoty – délka se odvozuje od doby, po kterou se předpokládá, že podnik 
bude schopen tvořit novou hodnotu, což je např. schopnost získat a udržet podstatnou 
konkurenční výhodu. 
Fáze životního cyklu – délka se určuje v závislosti na životním cyklu podniku. Pokud 
je podnik ve fázi vzniku nebo růstu, musí se počítat s delší první fází.  
Fáze cyklu konjunktury (ekonomického rozmachu) – první fáze by měla obsahovat 
celý konjunkturní cyklus. 
Rovnováha – první fáze by měla být tak dlouhá, aby podnik po jejím ukončení dosáhl 
určitého stavu rovnováhy, což znamená konstantní rentabilitu dříve investovaného 
kapitálu a nových investic, růst tržeb stabilním tempem a stabilizaci tržního podílu. 
Délka podnikových plánů – první fáze bude stejně dlouhá jako období, pro které jsou 
zpracovány plány od vedení podniku.  
Jako správné řešení se jeví přihlédnout při určování prognózovaného období ke všem 
těmto bodům (Mařík, 2011). 
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Ve fázi pokračující hodnoty by se v podniku měla stabilizovat zisková marže, obrat a 
rentabilita kapitálu, podíl na trhu, míra a výnosnost investic. 
Pokračující hodnota s diskontovanými peněžními příjmy 
Pro výpočty pokračující hodnoty existují různé způsoby, které si uvedeme dále. 
Gordonův vzorec 
Stanoví se prognóza pro omezený počet let, doba první fáze se obvykle pohybuje mezi 4 
až 14 lety. Pro druhou fázi se předpokládá stabilní a trvalý růst volného peněžního toku. 
Pokračující hodnota pak tedy představuje současnou hodnotu těchto toků. Pomocí 
Gordonova vzorce se tedy pokračující hodnota vypočítá takto: 




Kde představuje:  T – poslední rok prognózovaného období 
   𝑖𝑘 – průměrné náklady kapitálu 
   g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku 
   FCFF – volný peněžní tok do firmy. Zde je důležité použít odhad 
pro rok T+1, tedy pro první rok, kdy již není k dispozici prognóza. 
Podmínkou platnosti Gordonova vzorce je, aby 𝑖𝑘 > 𝑔. Po dosazení do vzorce získáme 
hodnotu nekonečné řady rostoucích volných peněžních příjmů k prvnímu dni této řady, 
tedy k 1.1. roku T+1. (Mařík, 2011). 
Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (Parametrický vzorec) 
Dále lze pokračující hodnota vypočítat pomocí vzorce, který pracuje s dvěma 
základními generátory hodnoty, a to tempem růstu korigovaných provozních výsledků 
hospodaření snížených o upravené daně a očekávanou rentabilitou nových (čistých) 
investic do provozně nutného dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu (Mařík, 
2011). 
Rentabilitu investic odvozujeme od rentability investovaného kapitálu. Míra výnosnosti 
investovaného kapitálu je důležitým faktorem tvorby hodnoty. Aby podnik tvořil novou 
hodnotu, je nutné, aby výnosnost investovaného kapitálu byla vyšší než náklady na 
kapitál. Rentabilita investovaného kapitálu 𝑟𝐾 se vypočítá jako: 
 
rK =  
Korigovaný provozní zisk po upravených daních





Rentabilitu čistých investic 𝑟𝐼 vypočítáme jako: 
rI =  
Přírůstek provozního zisku po daních
Přírůstek investovaného kapitálu v předch. roce
 
Vztah mezi rentabilitou investic a rentabilitou investovaného kapitálu představuje vztah 
mezi přírůstkovou a průměrnou hodnotou. Pokud tedy rentabilita investic bude větší, 
než rentabilita kapitálu, pak rentabilita kapitálu proste až k úrovni rentability investic a 
naopak. Tato rentabilita investic tvoří jednu ze základních složek parametrického vzorce 
pro výpočet pokračující hodnoty. Ten má následující podobu: 
 
Pokračující hodnota =  
 
V tomto vzorci 𝐾𝑃𝑉𝐻𝑇+1 představuje korigovaný provozní výsledek hospodaření po 
upravených daních v prvním roce po uplynutí prognózovaného období, 𝑖𝑘 průměrné 
náklady kapitálu a 𝑔 předpokládané tempo růstu volného peněžního toku.  
Základním problémem při použití Parametrického vzorce je odhadnutí potřebných 
veličin. Jedná se o odhad korigovaného provozního výsledku hospodaření pro první rok 
druhé fáze, volného peněžního toku pro první rok druhé fáze a s ním související míry 
investic, rentability investic a tempa růstu. Dále je třeba stanovit diskontní míru, která 
většinou bývá stanovena na úrovni průměrných vážených nákladů na kapitál (Mařík, 
2011). 
Při volbě, zda použít Gordonův nebo Parametrický vzorec, je třeba určit, zda je 
jednodušší odhadovat budoucí peněžní toky přímo, nebo prostřednictvím účinnosti 
investic.  
Pokračující hodnota založená na jiných než výnosových modelech 
- Pokračující hodnotu lze stanovit i jinými způsoby, než je diskontování příjmů. 
- Likvidační hodnota – používá se v případě, že životnost podniku je omezena. 
- Substanční hodnota – nezahrnuje nehmotný majetek, v praxi se téměř nepoužívá. 
- Výstupní hodnota (exit value) – jedná se o tržní hodnotu ke konci první fáze 
stanovenou pomocí násobitele cena / výnos (P/E). Cena podniku se odhadne na konci 
první fáze, a to jako násobek zisku plánovaného v posledním roce plánu a poměru P/E. 
- Tržní hodnota určená pomocí násobitele tržní cena / účetní hodnota vlastního kapitálu, 
rovněž ke konci první fáze. 
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- Účetní hodnota. 
Třífázová metoda 
Lze se setkat i s rozdělením budoucího vývoje podniku na tři fáze: 
- Fáze rychlého růstu – sestavují se kompletní finanční plány. Dají se předpokládat 
vysoké investice, výdaje na pořízení investičního majetku budou podstatně vyšší než 
odpisy. 
- Fáze přechodná – rychlý růst se zpomaluje, FCF odhadujeme jen pomocí ročního 
tempa růstu. Snižuje se rozdíl mezi výdaji na pořízení investičního majetku a odpisy. 
- Fáze stability – pokračující hodnota se počítá jako nekonečná řada volných peněžních 
toků rostoucích již stabilizovaným tempem (stejně jako u dvoufázové metody). 
Předpokládá se rovnost výdajů na pořízení investičního majetku a odpisů (Mařík, 2011). 
Zjištění výsledné hodnoty podniku 
Pomocí výše uvedených postupů zjistíme provozní brutto hodnotu podniku, což je 
celková hodnota podniku, tj. jeho aktiv ve smyslu investovaného kapitálu (tedy očištěná 
o neúročený cizí kapitál). Zachycuje jen provozní část podniku. Pro získání výsledné 
hodnoty vlastního kapitálu oceňovaného podniku je potřeba udělat závěrečné kroky 
výpočtu (Mařík, 2011). 
 
Tabulka 2: Zjištění výsledné hodnoty podniku (Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík, 2011). 
Hodnota brutto 
- Hodnota úročeného cizího kapitálu ke dni ocenění 
= Hodnota vlastního kapitálu 
+ Hodnota aktiv, která nejsou provozně nutná ke dni ocenění 
= Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
 
Diskontní míra pro metodu DCF – Průměrné vážené náklady kapitálu 
Volba konkrétního postupu pro stanovení diskontní míry závisí na zvolené variantě 
metody DCF. My se zabýváme metodou DCF entity, (vycházíme z peněžních toků do 
firmy, tj. pro vlastníky a věřitele), je tedy třeba stanovit diskontní míru na úrovni 
průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC).  
WACC pracuje s úrokem (𝑟𝑑) – cenou za použití cizího kapitálu, kde je zohledněn i 
faktor daní, a s požadovaným výnosem akcionářů (𝑟𝑒). Výsledek není závislý pouze na 
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jednotlivých složkách 𝑟𝑑 a 𝑟𝑒, ale i na struktuře kapitálu, tedy v jakém poměru používá 
podnik k financování svých potřeb vlastní a cizí kapitál. Průměrné náklady kapitálu 
závisí nejen na zdroji, ale také na užití kapitálu v podnikatelských aktivitách podniku. 
Podniky, které dokáží s vyšší efektivností využít poskytnuté vlastní i cizí zdroje, 
dosahují nižších průměrných nákladů na kapitál (Kislingerová, 2001). 
WACC se vypočítá následovně: 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑟𝑑(1 − 𝑡) ×  
𝐷
𝐶




Kde 𝑟𝑑 jsou náklady na cizí kapitál, 𝑡 je sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný 
subjekt, D je tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku, K je celková hodnota 
investovaného kapitálu do podniku, 𝑟𝑒 jsou náklady na vlastní kapitál a E je tržní 
hodnota vlastního kapitálu. 
Do cizího kapitálu mohou být zahrnuty např. bankovní úvěry, leasingové financování, 
atd. Naopak se do cizího kapitálu nezahrnují neúročená pasiva, jakou jsou například 
závazky vůči dodavatelům. Předpokládá se, že tyto závazky jsou obsaženy v provozních 
peněžních tocích (jsou částí placených cen) (Mařík, 2011). 
Postup při výpočtu průměrných vážených nákladů na kapitál lze rozdělit do čtyř kroků: 
- Určení váhy jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu. 
- Určení nákladů na cizí kapitál. 
- Určení nákladů na vlastní kapitál. 
- Propočtení průměrných vážených nákladů na kapitál. 
Určení váhy jednotlivých složek kapitálu 
Kapitálovou strukturu zjišťujeme na základě tržních, ne účetních hodnot. Ty můžeme 
získat pomocí orientačních odhadů (tzv. cílovou strukturou), nebo iteračními postupy. 
Cílová struktura kapitálu (orientační odhady) 
Jedná se o odhad struktury kapitálu v tržních hodnotách pro budoucí období. Cílová 
struktura lze být odhadnuta následujícími způsoby: 
- Odhadem současné kapitálové struktury v tržní hodnotě. 
- Zjištěním, jaká je kapitálová struktura v tržních hodnotách srovnatelných společností. 
- Zjištěním, jakou kapitálovou strukturu by současné vedení považovalo za žádoucí. 
- Pokusem přiblížit se k optimální struktuře kapitálu pro oceňovaný podnik. 
Současnou strukturu kapitálu lze nejsnáze zjistit, pokud známe tržní ceny jednotlivých 
složek kapitálu, především akcií. Tržní hodnotu dluhopisů, které nejsou běžně 
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obchodovány, lze určit na základě znalostí budoucích plateb spojených s tímto 
dluhopisem. V případě bankovních úvěrů lze vycházet z účetních hodnot. Závazky 
z finančního leasingu je nutné posuzovat stejně jako ostatní dluhy, tedy vycházet ze 
současné hodnoty požadovaných plateb. Zvolená diskontní míra by měla odrážet 
rizikovost těchto plateb. Údaje ze srovnatelných společností jsou podnětem pro 
přezkoumání vlastní struktury kapitálu a v případě odchylek zjištění příčin. Zároveň 
údaje o srovnatelných společnostech lze použít jako počáteční odhad podílu vlastního 
kapitálu na celkovém kapitálu podniku (Mařík, 2011). 
Na základě současné struktury kapitálu a informacích o struktuře kapitálu ve 
srovnatelných podnicích je stanovena cílová struktura. Ta však může být také stanovena 
na základě představ vedení podniku o žádoucí struktuře kapitálu (Mařík, 2011). 
Iterační postup 
Při použití iteračního postupu se vychází z cílové či účetní struktury, pomocí které 
vypočítáme hodnotu podniku a z té pak zjistíme novou strukturu kapitálu. Postup se 
opakuje tak dlouho, dokud se výsledná struktura neustálí. Tento postup je pro odhad vah 
pro WACC nejpřesnější, avšak vyžaduje vybavení výpočetní technikou, proto je v praxi 
nejvíce používán způsob orientačních odhadů (Mařík, 2011). 
Určení nákladů na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál se vypočtou jako vážený průměr z efektivních úrokových sazeb, 
které jsou stanoveny u různých forem cizího kapitálu. Informace jsou čerpány 
především z rozvahy a jedná se o dluhopisy (obligace), bankovní úvěry, finanční 
výpomoci, a také doplňující informace, které nejsou obsaženy v rozvaze, jako finanční 
leasing a ostatní úročené závazky. Z cizích zdrojů pro výpočet WACC vylučujeme 
položky, ze kterých neplatíme žádný úrok, např. krátkodobé závazky z obchodního 
styku (Kislingerová, 2001). 
Obecný vzorec pro výpočet efektivní úrokové míry je následující: 
𝐷 =  ∑





Kde:  D – čistá částka peněz získaná výpůjčkou 
 𝑈𝑡 – úrokové platby 
 t – sazba daně z příjmů 
 𝑆𝑡 – splátka dluhu za dohodnutý časový interval 
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 n – počet období 
 i – hledaná úroková míra, pro kterou je rovnice splněna a která vyjadřuje výši 
efektivního úroku 
Jedná se o obecný vzorec pro výpočet výnosu do doby splatnosti dluhu, který lze použít 
pro jakýkoliv typ úročeného cizího kapitálu. Je třeba dát pozor na to, že pokud 
použijeme k výpočtu nákladů na cizí kapitál tento vzorec, bude se jednat o náklady již 
očištěné o daň, takže při výpočtu průměrných vážených nákladů už nebudou znovu 
násobeny výrazem (1-t) (Mařík, 2011). 
Určení nákladů na vlastní kapitál 
V praxi často převládá názor, že vlastní kapitál je zadarmo. Takový názor je však 
chybný. Náklady na tento kapitál jsou dány výnosovým očekáváním investorů, které je 
nutné odvozovat od možného alternativního výnosu kapitálu s přihlédnutím k riziku. Při 
určování nákladů na vlastní kapitál se v praxi nejvíce využívá model oceňování 
kapitálových aktiv – capital asset pricing model – CAPM, který si dále popíšeme 
(Mařík, 2011). 
Model CAPM 
Podstatou modelu kapitálových aktiv je rozlišení mezi systematickým a 
nesystematickým rizikem. Je stanovena riziková prémie, která je vypočtena jako rozdíl 
mezi očekávaným výnosem a bezrizikovou mírou. Model je tedy založen na očekávání 
investorů (Kislingerová, 2001). 
Platí následující: 
𝐸(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽(𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓) 
Kde: 𝐸(𝑟𝑖) – očekáváná výnosová míra cenného papíru 
 𝑟𝑓 – bezriziková výnosová míra 
 𝛽 – koeficient rizika daného cenného papíru (relativní k riziku kapitálového trhu 
jako celku, je-li koeficient beta větší než 1, daný cenný papír je rizikovější než průměr) 
 𝐸(𝑟𝑚) – očekávaný výnosová míra na kapitálovém trhu. 
Model CAPM staví na těchto předpokladech: 
 - Investor usiluje o maximalizaci svého majetku na konci období. Vychází se tedy 
z plánu na jedno období. 
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- Existuje dokonalý trh, který je zcela transparentní, investoři očekávaný stejný vývoj 
do budoucnosti, nejsou žádné náklady na uskutečnění tržních transakcí, nebere se 
v úvahu vliv daní a existuje neomezené množství kapitálu při stejné úrokové míře. 
Pro úspěšné použití modelu CAPM musíme být schopni odpovědět na následující 
otázky: 
- Jak určit očekávanou bezrizikovou úrokovou míru? 
- Jak velká má být očekávaná riziková prémie kapitálového trhu? 
- Jak stanovit očekávanou výši koeficientu beta? 
Tyto otázky si dále podrobněji rozebereme (Mařík, 2011). 
Bezriziková úroková míra 
Lze říci, že žádné zcela bezrizikové aktivum neexistuje. Proto se při oceňování podniku 
pro tyto účely používají státní dluhopisy s dobou splatnosti 10 a více let. 
Riziková prémie trhu 
Výše rizikové prémie by měla vyjadřovat, o kolik bude větší výnos rizikového portfolia 
oproti bezrizikovým. Měřítkem rizikovosti je směrodatná odchylka 𝑆𝑚, která vyjadřuje 
volatilitu jeho výnosnosti. Budoucí rizikovou prémii odhadujeme z minulých hodnot 
dosažených na kapitálových trzích. Nejprve zjistíme dlouhodobou úroveň výnosnosti 
akcií na kapitálovém trhu (𝑅𝑚), poté spočítáme průměrnou úroveň výnosnosti státních 
dluhopisů (𝑟𝑓), a konečně z rozdílu 𝑅𝑚 - 𝑟𝑓 odvodíme hledanou rizikovou prémii. Při 
použití tohoto postupu musíme řešit následující problémy: 
- Jak dlouhé období zvolit pro výpočet? Pro použití dlouhého minulého období mluví 
fakt, že tím je umožněno získat stabilnější výsledku, protože v takovémto období budou 
obsaženy všechny možné výkyvy na kapitálových trzích a průměr tk nebude ovlivněn 
jen specifickými výkyvy určitého typu, jako kdyby se vycházelo z krátkodobějšího 
období. Proti mluví to, že do výpočtu se budou promítat výsledky dávno minulých 
podmínek, které již nejsou pro budoucnost relevantní. Přesto se považuje za nejlepší 
použít období co nejdelší. 
- Jak počítat průměrné hodnoty výnosnosti, použít aritmetický nebo geometrický 
průměr? Rozdíl ve výsledcích při použití jednoho nebo druhého způsobu výpočtu může 
být značný. Výsledky dosažené aritmetickým průměrem jsou vyšší. Rozhodnutí, kterou 
metodu použít, je na oceňovateli. 
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- Použít hodnoty z národního nebo jiného kapitálového trhu? Výpočet na základě 
národních dat naráží na problémy s dlouhodobostí, rozsahem a funkčností národních 
akciových trhů. Proto je mnohdy lepší použít data světového, nebo amerického 
kapitálového trhu a tyto data upravit o riziko země, ve které se podnik nachází. 
Odhad koeficientu beta 
Koeficient beta lze odhadnout třemi způsoby. 
- Z minulého vývoje, tzv. historické β. Při tomto postupu zjišťujeme regresní závislost 
mezi výnosy akcie oceňovaného podniku a výnosy trhu jako celku a použijeme tzv. 
regresní koeficient (sklon regresní přímky) jako parametr β. Ze získaných historických 
hodnot učiníme odhad prognózovaného β. 
- Metoda analogie. Použijeme β podobných podniků, které jsou obchodovány a jejichž 
činnost není diverzifikovaná, nebo použijeme β za určitý obor nebo odvětví. 
- Odhad β na základě analýzy působících faktorů. Podstata spočívá v tom, že formálně 
se zachová struktura modelu CAPM, avšak koeficient β prognózujeme bez propočtů 
jejich historických hodnot. Faktory, které mají na β rozhodující vliv je oblasti podnikání 
(trh a tržní podmínky), provozní páka (podíl fixních nákladů na nákladech celkových) a 
finanční páka (poměr cizího úročeného kapitálu a vlastního kapitálu). Na základě těchto 
faktorů lze odvodit β pomocí fundamentálních faktorů nebo z analýzy provozního a 
finančního rizika (Mařík, 2011). 
Stavebnicová metoda 
Základní schéma stavebnicové metody vypadá následovně: 
 
Tabulka 3: Stavebnicová metoda (Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík, 2011). 
Výnosnost bezrizikových cenných papírů 
+ Přirážka za riziko 
= Kalkulovaná úroková míra 
 
Stavebnicová metoda zjišťuje rizikovou přirážku ze součtu několika dílčích rizikových 
přirážek. Obvykle se postupuje takto: 
- Vymezení hlavních faktorů rizika podstatných pro oceňovaný podnik. Základní 
faktory se člení na faktory obchodního rizika a faktory finančního rizika. Faktory 
obchodního rizika mohou působit na kolísání a tím na předvídatelnost provozního 
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výsledku hospodaření. To mohou být např. vývoj v oboru podnikání a příslušného trhu 
na kterém podnik působí, intenzita konkurence, úroveň marketingu, úroveň 
managementu, možné výrobní problémy, podíl fixních nákladů a další. Faktory 
finančního rizika mohou způsobit kolísání peněžních toků v důsledku pevných závazků 
plynoucích z financování podniku (především nákladových úroků). To jsou např. 
klasické a dynamické ukazatele zadlužení, velikost pracovního kapitálu a jeho složky. 
V průběhu je možné, někdy i nutné upravovat výběr faktorů. 
- Ohodnocení stupně rizika hlavních rizikových faktorů. V rámci jednotlivých faktorů 
rizika jsou specifikovány určité situace a k nim přiřazené různé stupně rizika.  
- Převod stanoveného stupně rizika na rizikovou přirážku.  
Stavebnicová metoda oceňuje riziko subjektivně, nikoliv tržně. Výhodou je identifikace 
faktorů, které na riziko působí a promítnutí averze investorů k riziku (Mařík, 2011). 
Postupy (techniky) pro výpočet hodnoty podniku 
Ocenění metodou DCF probíhá obvykle v těchto dvou krocích: 
Určení celkové hodnoty podniku – neboli výnosové hodnoty investovaného kapitálu. 
Tuto hodnotu lze získat diskontováním peněžních toků plynoucích z hlavního provozu 
podniku. 
Výpočet výnosové hodnoty vlastního kapitálu – celková hodnota podniku se sníží o 
hodnotu úročených dluhů k datu ocenění. Budoucí dluhy se neuvažují.  
Součet provozní hodnoty vlastního kapitálu a hodnoty neprovozních aktiv k datu 
ocenění.  
Protože předpokládáme nekonečné trvání podniku, pro tak dlouhé období je v praxi 
nemožné naplánovat peněžní toky. To lze vyřešit pomocí použití standardní dvoufázové 
metody, nebo metody založené na odhadu průměrných temp růstu (Mařík, 2011). 
1.12.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Ekonomická přidaná hodnota neboli EVA (economic value added) je ukazatel 
výnosnosti. Základem pro vznik ukazatele ekonomické přidané hodnoty byla potřeba 
najít ekonomický ukazatel, který by vykazoval co nejužší vazbu na hodnotu akcií, 
umožňoval využít co nejvíce informací a údajů poskytovaných účetnictvím, překonával 
dosavadní námitky proti účetním ukazatelům postihujícím finanční efektivnost, 
zahrnoval kalkulaci rizika a umožňoval hodnocení výkonnosti a zároveň i ocenění 
podniků. (Mařík, 2011). 
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Společnost, která vykazuje kladný hospodářský výsledek za období, však nemusí 
dosahovat kladného ekonomického zisku. Ekonomický zisk v tomto pojetí znamená 
zisk po odečtení nákladů na cizí i vlastní kapitál. Pokud podnik vykazuje kladný účetní 
zisk, ale tento zisk není tak vysoký, aby kompenzoval všechny rizika vlastníků, pak 
vlastníci nedosahují ekonomického zisku, ale ztráty. (Scholleová, 2012). 
Výpočet ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Ukazatel EVA je jedním z ukazatelů finanční analýzy a bývá považován za nástroj 
řízení podniku, které je zaměřeno na tvorbu a zvyšování tržní hodnoty. Čím je EVA 
vyšší, tím větší hodnotu podnik pro vlastníky vytváří. Žádané tedy je, aby byl výsledek 
kladný, nebo alespoň roven nule. Neplatí však vždy, že zvyšování EVA musí vést ke 
zvýšení hodnoty podniku. Snížení hodnoty podniku i přes zvyšování hodnoty EVA 
může nastat např. pokud k růstu EVA dochází na úkor zvyšování nákladů kapitálu. 
(Mařík, 2011). 
Vzorec pro výpočet EVA má obecně tuto podobu: 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 × 𝐶 
Kde NOPAT (net operating profit after taxes) odpovídá korigovanému provoznímu 
výsledku hospodaření, WACC průměrné vážené náklady kapitálu a C celkový 
dlouhodobě investovaný kapitál vázaný v aktivech, která slouží pro dosažení operačního 
zisku. Z pohledu aktiv je tato hodnota označována jako čistá operační aktiva – NOA 
(net operating assets).  
Použití EVA při oceňování podniku 
Nejprve vypočteme tržní hodnotu vlastního kapitálu stejným způsobem jako u metody 
DCF, tedy k tržní hodnotě operačních (provozně nutných) aktiv přičteme tržní hodnotu 
neoperačních aktiv a odečteme tržní hodnotu úročených závazků. Hodnota operačních 
aktiv je při této metodě dána součtem čistých operačních aktiv (NOA) a tržní přidané 
hodnoty (MVA). MVA je pak současná hodnota budoucích EVA. EVA měří výsledky 
společnosti během minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, který odráží 
očekávání trhu ohledně perspektiv společnosti.  (Mařík, 2011). 
MVA lze vypočítat dvěma způsoby: 
- Ex post – jako rozdíl mezi celkovou tržní hodnotou podniku (stanovenou na 
kapitálovém trhu) a hodnotou jeho aktiv (NOA). Výpočet tímto způsobem je možný 
provádět jen u obchodovaných akciových společností. 
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- Ex ante – jako současnou hodnotu budoucích operačních nadzisků (EVA). 
Pro výpočet hodnoty podniku volíme dvoufázovou metodu, stejně jako u metody DCF, 
přičemž druhá fáze často bývá počítána jako věčná renta ze stabilní EVA do nekonečna. 
Postupuje se podle následujícího vzorce: 





) +  
𝐸𝑉𝐴𝑇+1
𝑊𝐴𝐶𝐶 × (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
−  𝐷0 +  𝐴0 
Kde:  𝐻𝑛 – netto hodnota vlastního kapitálu podniku 
 𝐸𝑉𝐴𝑡 – EVA v roce t 
 𝑁𝑂𝐴0 – čistá operační aktiva k datu ocenění 
 T – počet let plánovaných EVA 
 WACC – průměrné vážené náklady kapitálu 
 𝐷0 – hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
 𝐴0 – neoperační aktiva k datu ocenění  
(Mařík, 2011). 
 
Vztah ocenění metodou EVA a metodou DCF 
Obě tyto metody přináší stejný výsledek ocenění, pokud jsou v obou metodách použity 
stejné průměrné vážené náklady kapitálu, stejný zisk (NOPAT) a stejný provozně nutný 
kapitál. Na rozdíl od DCF přináší EVA navíc informace o tom, zda podnik bude tvořit 




2 Představení oceňovaného podniku 
 
Obchodní firma: VAKSTAV spol. s r. o. Jablonné nad Orlicí 
Datum vzniku: 12. března 1992 
Sídlo: Jamné nad Orlicí 136, PSČ 56165 
Právní forma: Společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání: Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona, silniční motorová doprava, oprava silničních vozidel, kovářství, 
podkovářství, provádění staveb, jejich změn a odstraňování, projektová činnost ve 
výstavbě, zámečnictví, nástrojářství, vodoinstalatérství, topenářství, opravy ostatních 
dopravních prostředků a pracovních strojů. 
Jednatelé: Josef Mikyska, Milan Černohous, Ing. Michal Mikyska, MBA 
Základní kapitál: 100 000 Kč 
 
Vakstav spol. s r. o. je středně velký stavebně obchodní podnik. Sídlí v Pardubickém 
kraji, avšak rozsah svojí působnosti rozšířil na celou Českou republiku. 
Hlavní činností podniku je provádění staveb a s tím spojená výroba betonových směsí. 
Tyto směsi vyrábí podle zpracovaných receptur na jednotlivé druhy betonu a dosaženou 
kvalitu prokazuje zkouškami krychlené pevnosti betonu akreditovanou zkušebnou.  
Nabízí dodávky na klíč a to jak v pozemních, tak v inženýrských a vodohospodářských 
stavbách. Nejvýznamnější jsou realizace inženýrských staveb, kde se specializuje na 
vodovody, vodojemy, kanalizace, čistírny odpadních vod a komunikace. Ohledně 
pozemních a průmyslových staveb podnik může nabídnout kompletní realizaci 
průmyslových pozemních staveb od rodinných domů až po průmyslové haly. Pro 
provádění vodohospodářských staveb je podnik vybaven kráčejícím bagrem a řadou 
pásových bagrů, což umožňuje realizovat práce na vodních tocích. Jedná se např. o 
opěrné zdi a mosty, opevnění, odbahnění a revitalizaci vodních toků. 
 Druhou největší činností podniku je obchodní činnost, kde ve velkoobchodě dodává 
spojovací materiál a v maloobchodě kromě spojovacího materiálu také hutní a stavební 
materiál, sortiment železářství a domácích potřeb.  
Cílem vedení podniku je být profesionálně vyspělou stavebně obchodní firmou, stavby 
realizovat podle moderních stavebních technologií a systémů kvality, životního 
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prostředí a bezpečnosti práce. Velkou pozornost věnuje vzdělávání zaměstnanců a 












Vývoj zaměstnanosti ve stavebnictví 
3 Strategická analýza 
V následující části práce bude provedena strategická analýza. Budou popsány faktory 
působící na stavební odvětví a na podnik, a to pomocí SLEPT analýzy a Porterovy 
analýzy pěti sil. 
3.1 SLEPT analýza 
V následující analýze budou rozebrány sociální, legislativní, ekonomické, politické a 
technologické faktory působící na stavební odvětví. 
3.1.1 Sociální faktory 
Počet obyvatel České republiky v roce 2014 dosáhl 10 538 275 lidí, z toho tvoří asi 15% 
děti ve věku 0 – 14 let, 67,6% tvoří lidé od 15 do 64 let a 17,4% tvoří starší 64 let. Index 
stáří, tedy počet 65letých a starších na 100 0-14letých, se stále zvyšuje, v roce 2014 
tvoří 117,4%. Nezaměstnanost v České republice v roce 2014 tvořila 7,7%. Počet 
obyvatel v Pardubickém kraji, kde společnost Vakstav spol. s r. o. má své sídlo, v roce 
2014 činí 516 372. Struktura obyvatel je přibližně stejná jako ve výše uvedené 
celorepublikové statistice. Průměrná nezaměstnanost v Pardubickém kraji je nižší, za 
rok 2014 činí 6,2% (ČSÚ, 2014). 
Celková zaměstnanost ve stavebnictví v čase klesala. Následující graf zobrazuje vývoj 










Graf 1: Vývoj podílu zaměstnanosti ve stavebnictví (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z www.mpostav.cz). 
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3.1.2 Legislativní faktory 
Od 1. 1. 2013 je účinná velká novela Zákona č. 183/2006 Sb., o územním plánování a 
stavebním řádu (Stavební zákon), která například zjednodušila a zkrátila postup 
pořizování územních plánů, byl rozšířen okruh staveb které nevyžadují územní 
rozhodnutí, stavební povolení ani ohlášení stavebnímu úřadu, účast veřejnosti ve 
stavebním řízení je zúžena pouze na případy, ve kterých mohou být stavebním 
povolením dotčeny veřejné zájmy chráněné podle zvláštních právních předpisů, zkrátila 
se příprava realizace staveb a vydání územního rozhodnutí v případě využití společného 
postupu pro posouzení vlivů na životní prostředí, byl upraven postup uzavírání 
veřejnoprávní smlouvy, která může nahradit jak územní rozhodnutí, tak i stavební 
povolení (MPMR, 2013). 
3.1.3 Ekonomické faktory 
Mezi ekonomické faktory ovlivňující stavebnictví patří vývoj národního hospodářství, 
vývoj stavebního odvětví, daně, dotace a kurzy měn. 
Vývoj národního hospodářství 
Tržby v konkrétním odvětví, a tím pádem i v konkrétním podniku, jsou závislé na 
vývoji národního hospodářství. Klíčovým ukazatelem stavu národního hospodářství je 
hrubý domácí produkt (HDP). Ten představuje celkové množství statků a služeb 
vyprodukovaných v daném státě za určité období, a to v peněžních jednotkách. 
Rozlišujeme mezi HDP nominálním - v běžných cenách a HDP reálným - ve stálých 
cenách. HDP reálný je očištěn od inflace (Zarozvoj, 2010). 
Následující graf zobrazuje meziroční vývoj reálného HDP od roku 2005 do roku 2014, 




Graf 2: Vývoj reálného HDP v letech 2005 až 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z Českého statistického úřadu). 
 
Z grafu je patrné, že tuzemská ekonomika od roku 2006 zaznamenala recesi vrcholící 
v roce 2009. V roce 2010 přišlo oživení ekonomiky, které vystřídal pokles v roce 2011 a 
2012. V roce 2013 začala ekonomika opět růst. Na rok 2015 je podle Ministerstva 
financí ČR očekáván meziroční nárůst o 2,7% a v roce 2016 o 2,5% (MFČR, 2015). 
Vývoj stavebního odvětví 
Stavebnictví je možno zařadit mezi pilíře zajišťující ekonomický rozvoj České 
republiky. Vytváří díla dlouhodobé životnosti a zajišťuje tak kromě hmotného 
výrobního procesu i přínos kulturní a architektonický.  
Následující graf zachycuje vývoj tržeb ve stavebnictví od roku 2006 do roku 2014, 
















2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014




Graf 3: Tržby ve stavebnictví - meziroční vývoj od roku 2006 (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat získaných z Českého statistického úřadu). 
 
Z grafu je patrné, že hospodářská recese se projevila na tržbách ve stavebnictví, které od 
roku 2009 začaly klesat a růst se projevil až v roce 2014. 
České stavebnictví dosáhlo vrcholu v roce 2008 a od té doby klesalo až do roku 2013. 
Produkce pozemního stavitelství klesala od roku 2008, zatímco pokles v inženýrském 
stavitelství nastal až v roce 2010. Zlepšení přinesl rok 2014, kdy stavební produkce 
vzrostla o 2,3 %. Zlepšení situace v českém stavebnictví se dále předpokládá v roce 
2015, kdy je očekáván další mírný vzrůst, a to minimálně o 2% (ČSÚ, 2014). 
Nedostatek práce vytváří tlak na snížení cen. V bojích o veřejné zakázky byly v roce 
2014 v průměru vysoutěženy ceny až o 31% nižší, než jaké rozpočtoval pro investora 
projektant. Nedostatek zakázek se také projevuje v nedostatečném vytížení kapacit 
sektoru. Počet stavebních firem i přes krizi rostl až do roku 2011, první pokles byl 
zaznamenán v roce 2012. Prodleva mezi počátkem krize a snižováním počtu firem ve 
stavebnictví je způsobena tím, že stavebnictví je specifické svou setrvačností a 
dlouhodobostí kontraktů. Není tak elastické jako jiné obory a na vývoj reaguje většinou 
se značným zpožděním. Také se mění struktura firem na trhu, jejich velikost se 
zmenšuje a klesají počty zaměstnanců. Snižování počtu zaměstnanců kvůli redukci 
nákladů a zvýšení efektivity s sebou nese ale také negativní dopady na schopnost firem 
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Negativní dopad na stavebnictví a zvýšení cen produktů zapříčilo zvýšení snížené sazby 
DPH v roce 2008 z 5% na 9% a v roce 2012 na 14%. Základní sazba se naopak od roku 
1994 snížila z 23% na nynějších 21%. Dalším negativním jevem bylo zavedení daně 
z přidané hodnoty na pozemky v roce 2013. 
Úrokové sazby 
Kromě státu a veřejných zakázek jsou zákazníky stavebnictví také domácnosti a 
podniky. Proto v oblasti úrokových sazeb stavebnictví ovlivňují hypoteční úvěry, 
stavební spoření, spotřebitelské a podnikatelské investiční úvěry. Úrokové sazby jsou 
nyní rekordně nízké. 
Například sazby hypotečních úvěrů v poslední době klesly na velmi nízkou hodnotu. 
















Z grafu můžeme vidět, že od roku 2008, kdy se sazby blížily téměř k 6%, nyní klesly již 
k rekordním 2%. Výhled na úrokové sazby hypoték v roce 2015 je stabilní (Dubská, 
2012). 




Úrokové sazby investičních úvěrů se stanovují individuálně, podle velikosti podniku, 
požadované částky, dlouhodobosti úvěru, čerpání, doby a formy splácení, finanční 
situace podniku, atd. Sazby spotřebitelských úvěrů se nyní pohybují od 6 do 14%. 
Sazby poskytovaných úvěrů se odvozují od PRIBOR sazby (Prague Inter Bank Offered 
Rate), což je úroková sazba, za kterou si banky navzájem poskytují úvěry na českém 
mezibankovním trhu. Úvěry poskytované komerčními bankami jsou dále ovlivněné 
REPO sazbou, kterou ČNB ovlivňuje množství peněz v oběhu. Úrokové sazby na trhu 
jsou také ovlivněny diskontní sazbou, za kterou si komerční banky u ČNB mohou bez 
zajištění uložit přebytečné finanční prostředky. Pokud si komerční banky chtějí půjčit 
od ČNB, je to úročeno lombardní sazbou (ČNB, 2014).  
Kurz měny 
Rozhodnutí učiněné ČNB v listopadu roku 2013 s cílem zabránit deflaci a zvýšit 
spotřebu domácností částečně ovlivnilo hospodářskou stabilitu některých stavebních 
společností. 
Na hospodářské výsledky necelé poloviny stavebních společností dopadly intervence 
ČNB negativně. Oslabením české měny nečekaně narostly náklady na importované 
suroviny, materiály a technologie, které již firmy měly před listopadem 2013 u 
některých zakázek cenově zafixované ve své nabídce pro investora. V důsledku toho 
vznikly problémy, protože zákazníci nehodlají akceptovat vyšší cenu. Tuto situaci 
s vývojem kurzu měny přivítaly podniky, které vyvážejí, a jimž klienti platí v zahraniční 
měně, avšak export stavebních prací se na obratu celého odvětví podílí sotva 5% 
(Stavební fórum, 2014). 
Dne 25.9.2014 se bankovní rada rozhodla nadále používat devizový kurz jako další 
nástroj uvolňování měnových podmínek a potvrdila závazek České národní banky 
intervenovat v případě potřeby na devizovém trhu na oslabení kurzu tak, aby udržovala 
kurz koruny vůči euru poblíž hladiny 27 korun za euro. Prognóza předpokládá, že 
používání kurzu jako nástroje měnové politiky bude pokračovat alespoň do konce roku 
2015. Návrat do standardního režimu měnové politiky přitom nebude dle prognózy 
znamenat posílení kurzu na úroveň před vstupem do intervenčního režimu, protože 
v mezidobí dochází k průsaku slabšího kurzu koruny do cenové hladiny i dalších 
nominálních veličin (ČNB, 2014). 
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Podnik Vakstav běžně nakupuje materiál a stroje (např. bagry) i ze zahraničí. Změny 
v kurzech měny se proto musely mírně projevit i na změně ceny především stavebního 
zboží. 
3.1.4 Politické faktory 
Mezi politické faktory ovlivňující stavebnictví můžeme zařadit veřejné zakázky a 
dotační programy. 
Veřejné zakázky 
Veřejné zakázky upravuje Zákon č. 137/2006 Sb., o veřejných zakázkách. V listopadu 
2013 vláda schválila novelu, která rušila povinnost zrušit zadávací řízení, pokud se 
opakovaně sešla pouze jedna nabídka, a od začátku roku 2014 Ministerstvo pro místní 
rozvoj pracuje na další novele. Cílem je zrychlit zadávání veřejných zakázek, aniž by 
bylo sleveno z požadavků na transparentnost. Je potřeba, aby se v Česku znovu 
zrychlilo čerpání prostředků, které jsou ve veřejných rozpočtech vyčleňovány na 
investice a které se nevyužily proto, že zadávání veřejných zakázek se příliš vleklo 
(MPMR, 2014). 
Výdaje na veřejné zakázky (služby, dodávky či stavební práce) od roku 2010 klesaly 
z 594 mld. Kč na 502 mld. Kč, v roce 2011 a v roce 2012 bylo celkově na veřejné 
zakázky uvolněno 493 mld. Kč, v roce 2013 výdaje poklesly na 475 mld. Kč. Struktura 
veřejných zakázek dle předmětu veřejné zakázky potvrzuje pokles investiční činnosti, 
což nejlépe dokumentuje vývoj u stavebních prací, u kterých došlo k propadu o 13 mld. 
Kč od minulého roku od veřejných zadavatelů, zároveň však došlo ke zvýšení počtu 
řízení v důsledku snížení limitů. Z toho vyplývá, že došlo k přesunu od realizace 
velkých investic k menší a levnějším projektům. Začátek roku 2014 přinesl z veřejných 
zdrojů více peněz pro českou ekonomiku, než tomu bylo v minulosti. Viditelně se 
změnila struktura zakázek a důrazně přibylo těch ve stavebnictví. Stavební zakázky 
v posledních obdobích představovaly přibližně třetinu celkového počtu a zhruba 40% 
objemu všech vypsaných soutěží. V prvním čtvrtletí roku 2014 byly však obě zmíněné 
hodnoty téměř o 10% vyšší. V prvních šesti měsících roku 2014 státní investoři zahájili 
1877 výběrových řízení na stavební zakázky, což je o 39% více než v roce předchozím. 






České stavebnictví může být podporováno následující formou: 
Operační program životního prostředí 
OPŽP je druhý největší program na přidělování peněz z Evropských strukturálních 
fondů. Cílem operačního programu je ochrana a zlepšování kvality životního prostředí 
v České republice. Žadatelem o přidělení příspěvku na ekologické projekty se může stát 
téměř každý a dotace může dosahovat až 90% z celkových způsobilých výdajů na 
projekt. U všech projektů je podmínkou veřejné spolufinancování (OPŽP, 2013). 
Nová zelená úsporám 
Cílem programu je zlepšení stavu životního prostředí snížením emisí skleníkových 
plynů prostřednictvím snížení energetické náročnosti budov a podpory výstavby domů 
s velmi nízkou energetickou náročností a efektivním využitím zdrojů energie (Nová 
zelená úsporám, 2014). 
Dotace  
V oblasti stavebnictví mohou podnikatelé, obce, občané a ostatní zažádat o dotace na 
bydlení (v roce 2014 byly např. udělené dotace na opravu domovních olověných 
rozvodů nebo na zlepšení prostředí v problémových sídlištích, podpora regenerace 
panelových sídlišť, atd.), infrastrukturu a dopravu (např. rozvoj sítě metra v Praze, 
regulace silničního provozu, atd.) a vodní hospodářství (např. podpora staveb 
protipovodňové ochrany, podpora v oblasti odkanalizování a čištění odpadních vod, 
atd.) (MMR, 2014). 
3.1.5 Technologické faktory 
Pro stavební společnosti je důležité sledovat technologické novinky a techniky 
v provádění staveb i jejich součástí a pravidelně obnovovat své technologické zázemí, 
od malého nářadí jako vrtačky, přes osobní automobily, až po bagry, rypadla, atd. 
 
3.2 Porterův model pěti sil  
V následující analýze je zhodnocena situace společnosti Vakstav spol. s r.o. na 
stavebním trhu. 
3.2.1 Soupeření mezi stávajícími konkurenty 
V České republice nyní existuje přibližně 170 000 aktivních stavebních podniků. Proto 
bojují s velmi tvrdou konkurencí ve výběrových řízeních, která výrazně sráží ceny. 
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V Pardubickém kraji, kde má podnik Vakstav sídlo, v roce 2013 existovalo přibližně 
500 podniků, a z toho 30 těch, které mají více než 50 zaměstnanců, což je velká 
konkurence.  
Mezi své největší konkurenty podnik Vakstav řadí stavební firmu A.B.V. spol. s r. o. 
Ústí nad Orlicí, která provádí pozemní, vodohospodářské a dopravní stavby a je 
velikostí i produkcí srovnatelná s Vakstavem s tím rozdílem, že neprovozuje prodej 
zboží. Dále firma ČAK cz s.r.o. Kroměříž, která se specializuje na provádění 
inženýrských a pozemních staveb. Tato firma je rozsahem i tržbami menší než Vakstav. 
Tyto konkurenti nepředstavují pro Vakstav přímé ohrožení. Mezi konkurenty se dále 
řadí podnik VCES a.s., který už představuje větší hrozbu. VCES a.s. zajišťuje dodávky 
pozemních, vodohospodářských, ekologických, inženýrských a dopravních staveb a se 
svým tržním podílem se řadí do první desítky stavebních dodavatelů v České republice 
a od poloviny roku 2014 se stala součástí mezinárodní stavební skupiny Bouygues. Se 
všemi těmito podniky Vakstav zároveň spolupracuje na některých společných 
zakázkách. 
3.2.2 Hrozba vstupu nových konkurentů 
Hrozba vstupu nových konkurentů závisí na atraktivitě odvětví. Ta může být hodnocena 
ukazatelem Spread (ROE - 𝑟𝑒). Tento ukazatel zohledňuje rentabilitu vlastního kapitálu 
(ROE) a alternativní náklady na vlastní kapitál (𝑟𝑒). Pokud je tento ukazatel kladný, 
podnik je schopen tvořit přidanou ekonomickou hodnotu, což zvyšuje atraktivitu pro 
vlastníky a také zvyšuje atraktivitu odvětví pro vstup nových konkurentů 
(Martinovičová a kol., 2014). 
Na následujícím obrázku je uveden ukazatel Spread (ROE - 𝑟𝑒) pro stavebnictví za rok 
























Z grafu lze vidět, že ukazatel Spread dosahoval záporných hodnot 1. čtvrtletí roku 2009 
a 1. čtvrtletí roku 2010, kdy nastal nejrazantnější pokles ROE. Alternativní náklady na 
vlastní kapitál jsou stabilní. Záporné hodnoty jsou také ve 4. Čtvrtletí roku 2010. 
V ostatních čtvrtletích byly hodnoty ukazatele kladné.  
Na následujícím obrázku je uveden ukazatel Spread (ROE - 𝑟𝑒) pro stavebnictví za rok 













Obrázek 3: Sread (ROE - re) 2009 - 2010 pro stavebnictví (Zdroj: www.mpo.cz). 
Obrázek 4: Spread (ROE - re)  2013 – 2014 pro stavebnictví (Zdroj: www.mpo.cz). 
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Z tohoto grafu lze vidět, že v roce 2013 až 2014 byly alternativní náklady kapitálu 
výrazně vyšší, než rentabilita vlastního kapitálu, tudíž byl ukazatel Spread (ROE - 𝑟𝑒) 
vždy záporný. S tím souvisí snižování počtu podniků ve stavebnictví. Odvětví není 
atraktivní, pokud náklady na vlastní kapitál jsou vyšší než rentabilita vlastního kapitálu 
a podnik nemůže tvořit kladnou ekonomickou přidanou hodnotu. Toto lze považovat za 
významnou bariéru vstupu konkurentů do odvětví., spolu s velkým množstvím 
stavebních podniků a nabídku převažující nad poptávkou. Proto lze říci, že hrozba 
vstupu nových konkurentů není příliš silná. 
Na druhou stranu, v roce 2014 se situace ve stavebnictví obrátila a nastal mírný vzrůst 
objemu a tato situace se předpokládá i na rok 2015 a dále. Vláda plánuje zvýšit výdaje 
na veřejné zakázky, novace v legislativě a celkově podporu podnikání a zaměstnanosti. 
Z hlediska nákladovosti v dnešní době, kdy lze na téměř vše využít outsorcing také 
neexistují velké bariéry vstupu. To by mohlo stavebnictví zatraktivnit pro nové 
konkurenty (Podnikatel, 2012). 
3.2.3 Tlak ze strany substitutů 
Vzhledem ke specifickému charakteru stavební výroby je hrozba substitutů nevýrazná, 
ze strany potenciálních zákazníků hrozí snaha o záměnu plánovaného výrobku za jiný 
substitut ojediněle. Podnik staví to, co zákazník žádá.  
3.2.4 Vliv odběratelů 
Vyjednávací síla odběratelů je pro stavebnictví významná. Stavební trh se od trhu 
klasických komerčních produktů dost liší. Zatímco komerční produkty jsou většinou 
vyráběny pro anonymního zákazníka, je drtivá většina stavebních zakázek vyrobena pro 
konkrétního zákazníka, jehož požadavky a preference jsou přesně známy. Proto 
spolupráce se zákazníkem a jeho požadavky na produkt hrají ve stavebnictví 
významnější roli než v odvětví s klasickými produkty (Čáp, 2014). 
Odběratelé Vakstavu jsou i jednorázoví, ale také se často opakují. Podnik spolupracuje 
s velkými korporacemi jako VCES a.s. a HOCHTIEF CZ a.s., dodává inženýrské stavby 
obcím a městům. Mezi největší odběratele stavebního a spojovacího materiálu se řadí 
KPV systém s.r.o., Maurius s.r.o., Jiří Fogl a Miloslav Fogl, Petr Mertlík, Proteco nářadí 
s.r.o. a Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlicí a další. 
Všechny tyto podniky jsou rozsahem menší než Vakstav, jejich bilanční suma se 
pohybuje kolem 5 mil. Kč, kromě Proteco nářadí s.r.o., jejichž bilanční suma se 
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pohybuje kolem 200 mil. Kč. Z těchto údajů se jeví pozice Vakstavu celkem pozitivní, 
nad menšími podniky může mít vyjednávací převahu. 
3.2.5 Vliv dodavatelů 
Stavební podniky ke své produkci potřebují vyjednávat s dodavateli, vyžadují zdroje 
jako pracovní sílu, materiál, stroje, atd.  
Tlak ze strany dodavatelů pracovní síly není velký, z důvodu hospodářské recese. Spolu 
se snížením zakázek ve stavebnictví a bankrotem stavebních podniků se totiž také 
snižovaly stavy zaměstnanosti ve stavebnictví. Proto nyní můžeme říci, že lidé, kteří 
mají zájem o práci ve stavebnictví, nejsou oproti stavebním firmám ve výhodě a 
v pozici, kdy by si mohli diktovat podmínky, z důvodu nezaměstnanosti a snižování 
pozic v tomto odvětví. Podnik Vakstav zaměstnává 107 zaměstnanců, mezi které patří 
odborníci s vysokoškolským vzděláním, montéři, bagristé, řidiči, jeřábníci, zedníci, 
tesaři, zámečníci, kováři, automechanici, opraváři, klempíři, elektrikáři, kameníci a 
stavební dělníci. 
Z důvodu již zmiňované krize nemají dodavatelé stavebních materiálů přílišnou 
vyjednávací převahu, protože pokles produkce ve stavebnictví negativně ovlivňuje i 
dodavatele stavebních materiálů, kteří musí usilovat o to, aby firmy, které mají zakázky, 
chtěly zrovna jejich produkty. Dodavatelé svoji pozici vylepšují tím, že se sdružují do 
různých svazů a registrů, pořizují kvalitativní certifikáty, atd. Např. pro veřejné zakázky 
je definovaný systém certifikovaných dodavatelů, kteří musí splňovat profesní a 
kvalifikační předpoklady. 
Podnik Vakstav provádí až 90% objemu výkonů svými kvalifikovanými zaměstnanci, 
zbytek jsou specializované subdodávky, převážně technologické a elektro. Proto zde 
nehrozí nízká kvalita provedených prací od subdodavatelů.  
Mezi nejdůležitější dodavatele Vakstav řadí podniky Plastmont Bureš s.r.o., Strabag 
a.s., M-Silnice a.s., Tecam spol. s r.o., a PCV Alfa s.r.o. Žádný z těchto podniků není 
závislý na tržbách z dodávek pro Vakstav. Nejdůležitější dodavatel spojovacího 
materiálu je Merkr´s s.r.o., s tímto podnikem si Vakstav za léta spolupráce vybudoval 
strategické partnerství a vypracoval se na velmi dobrou pozici vůči tomuto dodavateli, 




3.3 Analýza atraktivity trhu 
Provedenou strategickou analýzu shrneme do následující tabulky, která porovnává 
kritéria atraktivity trhu stavebnictví.  
Tabulka 4: Analýza atraktivity stavebnictví (Zdroj: Vlastní zpracování). 
Kritérium Váha 
Bodové hodnocení kritéria atraktivity 
Body Váha x Body 
Negativní Průměr Pozitivní 
0 1 2 3 4 5 6 
Růst trhu 3     
 
 x       3 9 
Velikost trhu 2         x     4 8 
Intenzita konkurence 3   x           1 3 
Průměrná rentabilita 2        x 
 
    3 6 
Bariéry vstupu 1     
 
   x     4 4 
Možnosti substituce 1           x   5 5 
Citlivost na konjunkturu 1       x       3 3 
Struktura zákazníků 2         x     4 8 
Vlivy prostředí 1     x         2 2 
Celkem 16                 48 
Maximální počet bodů 96 
         Dosažený počet bodů 48 
         Hodnocení 50% 
         Odvětví se jeví jako průměrné. 
 
Tržby ve stavebním odvětví od roku 2009 klesaly, avšak v roce 2014 je již patrný mírný 
vzrůst, který se předpokládá i v následujících letech. Trh se stavební produkcí je 
obsáhlý, konkurence je poměrně značná a bariéry vstupu na trh jsou nízké. Průměrná 
rentabilita dosahuje relativně nízkých hodnot. Možnosti substituce nejsou téměř žádné. 
Odvětví je průměrně citlivé na konjunkturu. Struktura zákazníků je různorodá, do 
jednotlivých fyzických osob, po města a velké nadnárodní společnosti. Odvětví se jeví 
jako průměrné, zejména díky vysoké intenzitě konkurence a vlivům prostředí, pozitivní 
jsou nízké možnosti substituce. 
3.4 Hodnocení konkurenční síly a vnitřního potenciálu 
Hodnocení konkurenční síly a vnitřního potenciálu vyžaduje hlubší pohled do podniku a 
znalost jeho managementu. Pro tuto analýzu lze stanovit dvě skupiny, a to přímé a 
nepřímé faktory. Do přímých faktorů se řadí kvalita výrobků, technologická úroveň a 
image firmy. K nepřímým faktorům například patří kvalita managementu, personálu, 
úroveň výzkumu a vývoje a majetková a finanční situace (Mařík, 2011). 
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Kvalitu vlastních výrobků a služeb můžeme označit jako vysokou. Vakstav spol. s r. o. 
disponuje certifikátem pro management kvality ČSN EN ISO 9001:2009, systém 
environmentálního managementu ČSN EN ISO 14001:2005, systém managementu 
bezpečnosti a ochrany zdraví při práci ČSN OHSAS 18001:2008, dále certifikát pro 
zateplovací systém MultiTherm a je členem svazu podnikatelů ve stavebnictví v České 
republice. Podnik dále získal ocenění v soutěži Stavba roku za rok 2010 a 2011, kde se 
účastnili a projektem Rekonstrukce centra volnočasových aktivit v Nekoři a Informační 
a sociální zázemí lyžařské běžecké oblasti Buková hora – Suchý vrch. To by odběratele 
mohlo přesvědčit o kvalitě a spolehlivosti podniku. Technologická úroveň je také 
vysoká, společnost každoročně obměňuje své stroje a pracovní pomůcky za nové 
(Vakstav, 2015). 
Do výzkumu a vývoje můžeme zařadit výrobu kvalitních certifikovaných betonových 
směsí. Společnost své jméno buduje více než dvacet let a prezentuje se jako středně 
velká stavebně obchodní firma působící v celé ČR. Cílem managementu je být 
profesionálně vyspělou stavebně obchodní firmou, stavby realizovat podle moderních 
stavebních technologií a systémů kvality, enviromentu a bezpečnosti práce. Společnost 
věnuje velkou pozornost vzdělávání zaměstnanců. Majetková a finanční situace 
společnosti je uspokojivá, i přes výkyvy v posledních letech zaviněné nepříznivou 
hospodářskou situací. Podnik za celé analyzované období tvoří zisk a rostoucí podíl na 
trhu (Vakstav, 2015). 









Tabulka 5: Analýza vnitřního potenciálu podniku (Zdroj: Vlastní zpracování). 
Kritérium Váha 




Body Negativní Průměr 
Pozitiv
ní 
0 1 2 3 4 5 6 
  
Kvalita výroby 3           x   5 15 
Technologická úroveň 3           x   5 15 
Image firmy 1         x     4 4 
Kvalita managementu 2       x       3 6 
Kvalita zaměstnanců 3         x     4 12 
Výzkum a vývoj 2       x       3 6 
Majetková a finanční 
situace 2         x     4 8 
Celkem 16               28 66 
Maximální počet bodů 96 
         Dosažený počet bodů 66 
         Hodnocení 68,75% 
          











4 Finanční analýza 
Cílem této finanční analýzy je doplnit analýzu strategickou a potvrdit finanční zdraví 
podniku Vakstav spol. s r.o. a potvrdit schopnost dalšího trvání podniku. Výstupem 
strategické a finanční analýzy bude SWOT analýza. Finanční analýza dále bude 
základem pro tvorbu finančního plánu. 
4.1 Analýza stavových ukazatelů 
V této části finanční analýzy bude provedena vertikální a horizontální analýza účetních 
výkazů podniku Vakstav spol. s r.o..  
4.1.1 Analýza majetku 
V této části provedeme analýzu aktiv. Stěžejní je vývoj jednotlivých položek v čase 
(horizontální analýza) a složení jednotlivých položek (vertikální analýza). Následující 
tabulka zobrazuje horizontální analýzu majetku, výsledky jsou uvedeny v procentech. 
 
Tabulka 6: Horizontální analýza aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Horizontální analýza 




















Aktiva celkem -1,2 6,5 0,8 -5,9 2,6 1,2 -5,0 11,7 -4,0 
Dlouhodobý majetek 23,4 -13,2 -14,9 -2,5 12,6 -5,1 -7,4 5,1 -6,9 
Dlouhodobý 
nehmotný majetek -32,6 -48,3 -91,3 1625,0 240,6 -46,8 -64,0 -100,0 0,0 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 24,2 -13,3 -13,4 -2,9 11,9 -4,5 -7,1 5,4 -6,9 
Dlouhodobý finanční 
majetek 0,2 -1,6 -90,0 27,3 -7,1 -100,0 0,0 0,0 0,0 
Oběžná aktiva -15,6 23,3 9,1 -7,0 -1,5 4,9 -3,9 14,9 -2,9 
Zásoby -2,9 10,5 -5,0 21,8 5,3 -1,5 -5,6 10,8 16,6 
Dlouhodobé 
pohledávky 0,0 0,0 0,0 -31,7 -17,9 9465,2 -97,3 391,7 233,9 
Krátkodobé 
pohledávky -38,2 76,6 -9,9 -8,1 34,8 -38,0 58,5 -40,5 32,5 
Krátkodobý finanční 
majetek 23,0 -30,0 99,5 -32,2 -85,6 570,7 -64,4 450,4 -59,3 
Časové rozlišení 83,6 -33,5 49,4 -30,1 -38,3 -33,1 14,7 -24,1 18,5 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o. 
 





Tabulka 7: Vertikální analýza aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních zpráv 
podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Vertikální analýza 
          AKTIVA CEKEM 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Dlouhodobý majetek 35,3 44,1 35,9 30,3 31,4 34,5 32,3 31,5 29,6 28,7 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 
Dlouhodobý hmotný majetek 34,4 43,3 35,2 30,3 31,2 34,1 32,1 31,4 29,6 28,7 
Dlouhodobý finanční majetek 0,7 0,7 0,6 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 
Oběžná aktiva 64,7 55,9 64,1 69,7 68,6 65,5 67,7 68,5 70,4 71,3 
Zásoby 19,6 19,2 20,0 18,8 24,3 25,0 24,3 24,1 23,9 29,1 
Dlouhodobé pohledávky 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 6,5 0,2 0,8 2,8 
Krátkodobé pohledávky 32,0 20,0 33,1 29,6 28,9 38,0 23,3 38,8 20,7 28,5 
Krátkodobý finanční majetek 12,4 15,4 10,1 20,0 14,4 2,0 13,4 5,0 24,7 10,5 
Časové rozlišení 0,6 1,2 0,8 1,1 0,8 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3 
 
Za celé analyzované období bilanční suma podniku vzrostla o 5,68%. V jednotlivých 
letech bilanční suma a složky aktiv podniku kolísají a střídá se nárůst s poklesem aktiv. 
To je spojeno s obnovou vozového parku, strojů a nářadí. Z hlediska struktury se podnik 
jeví jako kapitálově lehký. Dlouhodobý majetek tvoří přibližně třetinu aktiv. Za 
analyzované období dlouhodobý majetek poklesl o11,73%. Oběžná aktiva tvoří 
přibližně 70% aktiv. Za analyzované období oběžná aktiva vzrostla o 17,01%. 
V rámci dlouhodobého majetku je nejvíce zastoupen dlouhodobý majetek hmotný 
(28,7-43,3%) a to zejména samostatné movité věci a stavby, nehmotný (0-0,3%) a 
finanční (0-0,7%) činí pouze zanedbatelnou část. Dlouhodobý hmotný majetek nejvíce 
narostl v roce 2006, a to o 24,2%. V tomto roce bylo pořízeno např. hydraulické 
rypadlo, nákladní i osobní automobily, vibrační válec, vibrační pěch kanalizační laser, 
hydraulické kladivo, stavební výtah a další. Podnik každoročně tyto položky obnovuje, 
avšak ne tak pravidelně, aby celková bilanční suma každý rok rostla. V roce 2009 
narostl dlouhodobý nehmotný majetek o 1625%, což je způsobeno nákupem nového 
odepisovaného softwaru.  
V rámci oběžného majetku jsou nejvíce zastoupeny krátkodobé pohledávky (20-38,8%) 
a zásoby (18,8-29,1%) a to zejména zboží a nedokončená výroba a polotovary. 
Nezanedbatelný je také podíl krátkodobého finančního majetku (2-24,7%) na oběžných 
aktivech. Hodnota krátkodobého finančního majetku v jednotlivých letech velmi kolísá. 
Pozitivní jsou nízké hodnoty dlouhodobých pohledávek (0,1-6,5%), kdy jedinou 
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výjimku vysoké hodnoty tvořil rok 2011. V tomto roce dlouhodobé pohledávky narostly 
o 9 465%. Tento nárůst byl zapříčiněn plněním smluvních podmínek a záruční dobou 
jednotlivých zakázek. V roce 2011 a 2013 rovněž velmi narostl krátkodobý finanční 
majetek, a to o 570 % a 450%. 
4.1.2 Analýza zdrojů financování 
Stejně jako majetek podniku, nyní analyzujeme zdroje financování. Následující tabulka 
uvádí horizontální analýzu pasiv, výsledky jsou uvedeny v procentech. 
 
Tabulka 8: Horizontální analýza pasiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 




















PASIVA CELKEM -1,2 6,5 0,8 -5,9 2,6 1,2 -5,0 11,7 -4,0 
Vlastní kapitál 1,9 18,2 -9,2 3,0 2,5 10,1 4,4 11,9 4,0 
Základní kapitál 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Kapitálové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond 
a ostatní fondy ze zisku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Výsledek hospodaření minulých 
let 8,5 2,1 -15,1 27,3 3,2 2,7 10,8 2,1 15,6 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období -73,0 858,8 16,8 -85,0 -11,9 306,7 -52,2 241,3 -68,4 
Cizí zdroje -5,1 -11,7 21,4 -19,6 2,9 -16,3 -29,4 10,6 -37,3 
Rezervy 
-
100,0 100,0 145,5 -62,9 0,0 -18,4 
-
100,0 0,0 0,0 
Dlouhodobé závazky 0,0 0,0 100,0 -52,7 
-
100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Krátkodobé závazky -13,4 -12,3 3,5 -29,8 33,3 19,1 -31,3 17,1 -34,9 
Bankovní úvěry a výpomoci 104,7 -24,1 -70,5 259,3 4,7 -90,9 118,1 -45,7 -81,8 
Časové rozlišení -89,7 
-
100,0 100,0 33,3 
-
100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 
 
 








Tabulka 9: Vertikální analýza pasiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních zpráv 
podniku Vakstav spol. s r.o.). 






















Vlastní kapitál 59,0 60,8 67,5 60,9 66,6 66,5 72,3 79,4 79,6 86,3 
Základní kapitál 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 
Kapitálové fondy 4,6 4,7 4,4 4,3 4,6 4,5 4,4 4,7 4,2 4,4 
Rezervní fondy, nedělitelný 
fond a ostatní fondy ze 
zisku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Výsledek hospodaření 
minulých let 50,0 54,9 52,6 44,3 59,9 60,2 61,1 71,3 65,1 78,4 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 4,2 1,2 10,4 12,1 1,9 1,6 6,6 3,3 10,2 3,3 
Cizí zdroje 41,0 39,2 32,5 39,1 33,4 33,5 27,7 20,6 20,4 13,7 
Rezervy 4,4 0,0 1,6 4,0 1,6 1,5 1,2 0,0 0,0 0,0 
Dlouhodobé závazky 0,0 0,0 0,0 10,1 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Krátkodobé závazky 30,2 26,5 21,8 22,4 16,7 21,7 25,5 18,5 19,4 13,1 
Bankovní úvěry a výpomoci 6,1 12,6 9,0 2,6 10,1 10,3 0,9 2,1 1,0 0,2 
Časové rozlišení 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 
 
Stejně jako u aktiv, tak i u pasiv došlo za celé analyzované období ke zvýšení o 5,68%. 
Ve struktuře zdrojů financování převládá vlastní kapitál, který v čase postupně roste a 
tvoří 59% - 86,3% pasiv. Za analyzované období vlastní kapitál vzrostl o 54,61%. Cizí 
zdroje financování v čase klesají a činí 13,7-41% pasiv. Cizí zdroje za analyzované 
období klesly o 65,45%. 
V rámci vlastního kapitálu dominuje nerozdělený zisk minulých let, který tvoří 44,3-
78,4% zdrojů. Nerozdělený zisk se každoročně navyšoval. Výjimkou byl pouze rok 
2008, kdy klesl o 15,1%. V tomto roce došlo k vyplacení podílů na zisku. Výsledek 
hospodaření běžného období činí 1,2-12,1% pasiv. Hodnoty v jednotlivých letech 
kolísají, ale podnik se nikdy nedostal do ztráty, což je pozitivní. Nejvíce se hospodářský 
výsledek zvýšil v roce 2007, a to o 858% a v roce 2011 o 306%. V těchto letech byl 
hospodářský výsledek pozitivně ovlivněn dobrými klimatickými podmínkami, vysokým 
nasazením managementu a zaměstnanců. Kapitálové fondy tvoří 4,2-4,7% pasiv a 
základní kapitál 0,1-0,2% pasiv. Hodnoty těchto položek se v jednotlivých letech 
nemění. 
V rámci cizích zdrojů převládají krátkodobé závazky, které tvoří 13,1-30,2% pasiv. 
Hodnoty v jednotlivých letech kolísají. Bankovní úvěry a výpomoci tvoří 0,1-12,6% 
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pasiv. Nejvíce hodnoty bankovních úvěrů narostly v roce 2006 (o 104,7%), 2009 (o 
259,3%) a 2012 (o 118,1%). V těchto letech podnik čerpal investiční úvěry. Rezervy 
tvoří od 0% do 4,6%. Hodnota rezerv se zvyšovalo od roku 2006 do roku 2008 a v roce 
2012, kdy podnik tvořil rezervy např. na čerpadlo a hydraulické rypadlo. Dlouhodobé 
závazky a časové rozlišení kolísá dle činností podniku. 
Z analýzy pasiv, kde převládá vlastní kapitál, je zřejmá konzervativní strategie 
financování. Nízká zadluženost působí jak pozitivně, tak negativně. Pozitivní dopad má 
na ukazatele likvidity a dlouhodobou stabilitu podniku, avšak negativní dopad bude mít 
na rentabilitu vlastního kapitálu.   
4.1.3 Analýza výkazu zisků a ztrát 
V této části bude provedena horizontální a vertikální analýzu výkazů zisků a ztrát, 
nákladů, výnosů a tvorby výsledku hospodaření. Následující tabulka zobrazuje výsledky 
horizontální analýzy VZZ, údaje jsou uvedeny v procentech. Podíl jednotlivých položek 




















Tabulka 10: Horizonální analýza VZZ (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Horizontální analýza 




















Tržby za prodej zboží 13,2 31,5 12,5 2,5 -6,4 6,3 15,7 -7,0 -0,8 
Náklady vynaložené na prodej 
zboží 16,5 33,9 16,3 2,0 -7,0 6,8 16,8 -7,0 -2,1 
Výkony 25,0 3,4 4,4 3,0 -23,0 14,8 -19,2 18,4 -19,7 
Výkonová spotřeba 42,7 -9,9 4,6 18,4 -31,3 11,1 -20,4 16,0 -20,3 
Přidaná hodnota -10,2 45,5 3,4 -24,4 4,7 19,4 -11,3 16,2 -14,4 
Osobní náklady 6,6 8,4 1,9 5,7 -7,2 1,8 2,1 -0,8 -1,4 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 12,7 18,5 3,3 -26,8 10,5 6,8 -27,1 -7,3 -9,7 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 76,2 25,0 -1,1 36,6 -57,7 -98,7 14,5 54,4 112,3 
Zůstatková cena dlouhodobého 
majetku a materiálu 92,2 22,9 -4,3 37,6 -58,6 -98,9 26,4 55,7 -32,4 
Změna stavu rezerv a opravných  
položek v provozní oblasti a 














Ostatní provozní výnosy 197,8 -51,3 628,0 78,7 -82,6 133,2 -61,7 51,9 -54,5 
Ostatní provozní náklady 50,7 31,5 61,1 233,3 -71,4 32,8 -73,8 73,5 -14,1 
Provozní výsledek hospodaření -50,4 351,5 11,5 -76,1 1,1 134,6 -44,0 169,8 -60,4 
Ostatní finanční náklady 27,2 -9,6 9,4 -3,3 2,6 7,6 2,7 3,5 -4,8 
Finanční výsledek hospodaření 19,7 -4,2 -2,5 0,4 10,2 2,7 -1,5 -1,8 -9,1 
Daň z příjmů za běžnou činnost -74,9 929,8 3,7 -86,9 -0,6 169,9 -77,1 676,9 -71,1 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost -73,9 900,3 16,8 -85,5 -9,0 306,7 -52,6 248,1 -68,7 
Výsledek hospodaření za účetní 















Následující tabulka obsahuje výsledky vertikální analýzy VZZ uvedené v procentech. 
 
Tabulka 11: Vertikální analýza VZZ (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Vertikální analýza 
          Položka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 19,1 17,6 21,3 22,6 22,5 26,1 24,7 31,9 26,9 31,3 
Náklady vynaložené na 
prodej zboží 13,7 13,0 16,1 17,6 17,5 20,1 19,1 24,9 21,0 24,1 
Výkony 80,9 82,4 78,7 77,4 77,5 73,9 75,3 68,1 73,1 68,7 
Výkonová spotřeba 55,4 64,4 53,5 52,8 60,7 51,6 51,0 45,4 47,7 44,5 
Přidaná hodnota 30,9 22,6 30,4 29,6 21,8 28,2 29,9 29,7 31,3 31,4 
Osobní náklady 23,9 20,7 20,7 19,9 20,5 23,5 21,3 24,3 21,9 25,3 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 3,8 3,5 3,9 3,8 2,7 3,7 3,5 2,8 2,4 2,5 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 6,9 9,9 11,4 10,6 14,1 7,4 0,1 0,1 0,2 0,4 
Zůstatková cena 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 5,1 8,1 9,2 8,3 11,0 5,7 0,1 0,1 0,1 0,1 
Změna stavu rezerv a 
opravných  položek v 
provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích 
období 0,4 -1,9 0,7 0,9 -1,0 0,1 0,3 -0,5 0,1 0,1 
Ostatní provozní výnosy 0,1 0,2 0,1 0,6 1,0 0,2 0,4 0,2 0,3 0,1 
Ostatní provozní náklady 0,2 0,3 0,3 0,5 1,6 0,6 0,7 0,2 0,3 0,3 
Provozní výsledek 
hospodaření 4,0 1,6 6,7 7,0 1,6 2,0 4,2 2,7 6,5 3,0 
Ostatní finanční náklady 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 1,0 0,9 1,1 1,0 1,1 
Finanční výsledek 
hospodaření -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -1,1 -1,0 -1,1 -0,9 -1,0 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 0,7 0,2 1,4 1,4 0,2 0,2 0,5 0,1 0,9 0,3 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 2,2 0,5 4,4 4,8 0,7 0,8 2,8 1,5 4,6 1,7 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 2,2 0,5 4,4 4,8 0,7 0,8 2,8 1,5 4,6 1,7 
 
Nejvýznamnější výnosovou položku tvoří výkony, které v jednotlivých letech tvoří 68,7 
- 82,4% tržeb. Za analyzované období výkony klesly o 5,64%. Poprvé výkony klesly 
v roce 2010 (o 23%), kdy se projevila ekonomická recese a krize ve stavebnictví a od té 
doby mají kolísavý charakter. Další výnosovou položkou jsou tržby za prodané zboží, 
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které za analyzované období vzrostly o 82,25 % a v jednotlivých letech tvoří 17,6 - 
31,9% tržeb. První pokles se projevil také v roce 2010, a to o 6,4%. Od tohoto roku 
hodnota této položky také kolísá. 
Nejvýznamnější nákladovou položkou je výkonová spotřeba, která v jednotlivých letech 
tvoří 44,5 - 60,7% tržeb. Za analyzované období klesla o 10,66%. Výkonová spotřeba 
v jednotlivých letech rostla a klesala podobně jako výkony. Hlavní složku výkonové 
spotřeby tvoří spotřeba materiálu a energie. Náklady na prodané zboží za analyzované 
období vzrostly o 95,97% a v jednotlivých letech činí 13 - 24,9% tržeb. Poměrně velkou 
složku v nákladech tvoří osobní náklady, které se v jednotlivých letech pohybují od 
19,9% do 25,3% tržeb. Malou část tvoří odpisy, od 2,4% do 3,9%.  
Přidaná hodnota za analyzované období vzrostla o 12,69% a v jednotlivých letech činí 
21,8 – 31,4% tržeb. V jednotlivých letech kolísá. 
 
4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
V následující analýze budou za účelem ocenění zkoumány poměrové ukazatele.  
Výsledky podniku Vakstav spol. s r.o. budou porovnány s mediánovými hodnotami 
stejných ukazatelů vypočtených z dat jeho 250 různě velkých konkurentů. Data pro 
výpočet byly získány v databázi AMADEUS, konkrétně se jedná o aktivní podniky 
v České republice z oboru NACE rev. 2 main section, sekce F – Construction. Dále 
budou výsledky podniku porovnány s jejich nejdůležitějšími konkurenty, společnostmi 
A.B.V. spol. s r.o., VCES a.s. a ČAK CZ, s.r.o.. Výsledky těchto tří konkurentů byly 
dostupné pouze do roku 2012, proto srovnávání s těmito třemi konkurenty bude 
prováděno od roku 2005 do roku 2012. V roce 2013 a 2014 bude provedeno srovnání 
pouze s oborovými hodnotami. 
4.2.1 Analýza likvidity 
Ukazatele likvidity poměřují schopnost podniku hradit krátkodobé závazky neboli 







Tabulka 12: Porovnání oceňovaného podniku s konkurencí - běžná likvidita (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze Amadeus a 
z www.justice.cz). 
Běžná likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 1,29 1,45 1,26 1,39 1,64 1,7 1,82 1,83 1,87 1,77 
Vakstav 1,78 1,65 2,33 2,99 2,58 2,05 2,65 3,71 3,64 5,43 
A.B.V. 1,12 1,60 1,72 1,62 2,02 1,30 1,30 2,64     
VCES 2,16 1,43 1,41 1,10 1,39 1,29 1,17 1,17     
ČAK CZ 1,35 2,13 2,34 2,05 1,86 1,61 3,07 1,84     
 
Oborové hodnoty běžné likvidity jsou celkem stabilní, pohybují se v rozmezí mezi 1,26 
a 1,87. Hodnoty konkurentů jsou více rozkolísané než oborové, zejména u společnosti 
ČAK CZ. Hodnoty Vakstavu kolísají, ale mají tendenci růstu. Běžná likvidita Vakstavu 
se pohybuje mezi 1,78 a 5,43. Této velmi vysoké hodnoty dosahuje v roce 2014. 
Hodnoty Vakstavu ve všech letech převyšují oborové hodnoty a od roku 2007 výrazně 
převyšují i hodnoty konkurentů. 
Dále se zaměříme na pohotovou likviditu.  
 
Tabulka 13: Porovnání oceňovaného podniku s konkurencí - pohotová likvidita (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze Amadeus a 
z www.justice.cz). 
Pohotová likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 1,11 1,13 1,07 1,34 1,38 1,45 1,47 1,41 1,47 1,48 
Vakstav 1,24 1,08 1,61 2,18 1,67 1,27 1,70 2,41 2,40 3,21 
A.B.V. 0,96 1,59 1,67 1,61 2,01 1,22 1,22 2,62     
VCES 2,16 1,43 1,40 1,10 1,39 1,29 1,17 1,17     
ČAK CZ 1,32 2,01 2,24 1,99 1,62 1,45 2,58 1,41     
 
Hodnoty pohotové likvidity odvětví jsou také stabilní, pohybují se mezi hodnotou 1,07 
a 1,48. Rok, kdy se likvidita oboru, konkurentů i podniku Vakstav víceméně sjednotila, 
je rok 2010, kdy došlo k projevům hospodářské krize. Jinak hodnoty konkurentů jsou 
v jednotlivých letech velmi rozkolísané, stejně jako hodnoty společnosti Vakstav, ten 
v jednotlivých letech dosahuje pohotové likvidity v hodnotách 1,08 až 3,21.  Pohotová 
likvidita Vakstavu kolísá kolem hodnot oboru a konkurentů a od roku 2011 je kromě 
výjimek většinou převyšuje. Společnost Vakstav má na rozdíl od svých třech 




Následující tabulka zobrazuje okamžitou likviditu. 
Tabulka 14: Porovnání oceňovaného podniku s konkurencí - okamžitá likvidita (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze Amadeus a 
z www.justice.cz). 
Okamžitá likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 0,27 0,2 0,23 0,23 0,25 0,32 0,21 0,26 0,31 0,28 
Vakstav 0,34 0,45 0,37 0,86 0,54 0,06 0,52 0,27 1,28 0,80 
A.B.V. 0,34 0,99 0,95 0,81 0,11 0,79 0,79 0,06     
VCES 0,23 0,17 0,02 0,10 0,13 0,31 0,29 0,19     
ČAK CZ 0,13 0,01 0,72 0,60 0,31 0,30 0,98 0,23     
 
Oborové hodnoty okamžité likvidity jsou opět nejstabilnější, dosahují výše 0,2 – 0,31. 
Hodnoty konkurentů jsou velmi rozkolísané, zejména u podniku A.B.V., kde se hodnoty 
pohybují mezi 0,06 a 0,99 a u společnosti ČAK CZ, která dosahuje hodnot 0,01 – 0,98. 
Hodnoty podniku Vakstav také značně kolísají, dosahuje hodnot 0,06 – 0,86. Velmi 
vysokých hodnot dosahuje v letech 2008 (0,86), 2013 (1,28) a 2014 (0,8). V roce 2010 
je okamžitá likvidita zase velmi nízká (0,06). 
K růstu běžné, pohotové i okamžité likvidity v posledních čtyřech letech došlo díky 
snížení krátkodobých cizích zdrojů. Výjimkou je okamžitá likvidita v roce 2012, kdy 
byla nízká hodnota peněz na bankovním účtu.  
4.2.2 Analýza zadluženosti 
Stabilitu podniku v krátkém období ovlivňuje také míra zadluženosti, neboli poměr, 
v jakém ke svému financování používá cizí zdroje. Důležitým ukazatelem je úrokové 
krytí, které musí být dostatečné pro konkrétní zadlužení podniku. 
Nejprve budeme zkoumat celkovou zadluženost podniku. 
 
Tabulka 15: Porovnání oceňovaného podniku s konkurencí - celková zadluženost (Zdroj: 
Vlastní zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze 
Amadeus a z www.justice.cz). 
Celková zadluženost 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 0,66 0,65 0,64 0,69 0,59 0,54 0,53 0,54 0,53 0,59 
Vakstav 0,41 0,39 0,32 0,39 0,33 0,33 0,28 0,21 0,20 0,13 
A.B.V. 0,47 0,28 0,36 0,39 0,33 0,19 0,19 0,22     
VCES 0,45 0,65 0,69 0,83 0,77 0,78 0,83 0,85     




Oborové hodnoty zadluženosti se pohybují mezi 53% a 69%. Tento ukazatel neobsahuje 
tak velké výkyvy jako likvidita. Z konkurentů má největší zadluženost společnost 
VCES, jejichž hodnoty se pohybují velice nad oborem i nad hodnotami konkurentů. 
Společnost A.B.V. dosahuje podobné míry zadluženosti jako Vakstav. Hodnoty 
zadluženosti u firmy Vakstav jsou mezi 13% a 41%. Celková zadluženost neboli poměr 
cizích zdrojů k celkovým aktivům podniku Vakstav je výrazně nižší než mediánové 
hodnoty dosahované oborem i než hodnoty dvou ze tří největších konkurentů. Z cizích 
zdrojů financování klesají v posledních letech hlavně závazky z obchodních vztahů a 
bankovní úvěry a výpomoci jak krátkodobé, tak dlouhodobé. 
V následující tabulce je hodnocen ukazatel úrokového krytí. 
 
Tabulka 16: Porovnání oceňovaného podniku s odvětvím - úrokové krytí (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze Amadeus). 
Úrokové krytí 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 22,06 20,85 18,76 18,77 15,3 12,35 8,78 5,43 2,97 6,08 
Vakstav 27,97 11,34 40,29 46,81 10,62 11,53 26,93 22,53 96,81 275,93 
 
K nízkému zadlužení podniku patří i nízké nákladové úroky. Ty společně s provozním 
výsledkem hospodaření za dané roky tvoří hodnoty úrokového krytí.  
Oborové hodnoty úrokového krytí dosahují výše 2,97 – 22,06 a v čase se snižují. 
Hodnoty úrokového krytí podniku Vakstav kolísají kolem hodnot oboru, dosahují výše 
10,62 – 275,93. V čase má tendenci se zvyšovat a v posledních dvou letech dosahuje 
extrémních hodnot. Tento nárůst je v roce 2013 způsoben vysokým provozním 
výsledkem hospodaření a v roce 2014 velmi nízkými nákladovými úroky, které souvisí 
s nulovými krátkodobými bankovními úvěry a s velmi nízkým stavem dlouhodobého 
bankovního úvěru. 
 
4.2.3 Analýza rentability 
Analýza rentability zkoumá schopnost zhodnocovat vložené prostředky.  







Tabulka 17: Porovnání oceňovaného podniku s konkurencí - rentabilita aktiv (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o., z databáze Amadeus a 
z www.justice.cz). 
Rentabilita aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 0,06 0,08 0,07 0,1 0,1 0,09 0,06 0,03 0,02 0,04 
Vakstav 0,07 0,04 0,16 0,18 0,04 0,04 0,10 0,06 0,14 0,06 
A.B.V. 0,03 0,14 0,35 0,16 0,23 0,10 0,10 0,16     
VCES 0,03 0,02 -0,06 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03     
ČAK CZ 0,01 0,16 0,41 0,01 0,04 0,04 0,01 -0,11     
 
Rentabilita aktiv představuje poměr provozního výsledku hospodaření a celkových 
aktiv, neboli měří výkonnost podnikových aktiv. Rentabilita aktiv stavebního odvětví 
nabývá hodnot 2% - 10%. Hodnoty konkurentů jsou opět velmi rozkolísané, extrémy 
vykazuje zejména rok 2007, kdy vysoké hodnoty vykazují společnosti A.B.V. (35%) a 
ČAK CZ (41%), zato firma VCES vykazuje dokonce záporné hodnoty (-6%). 
Rentabilita aktiv podniku Vakstav je více stabilní, pohybuje se mezi 4% a 18%. Nízké 
hodnoty u podniku v roce 2006, 2009 a 2010 jsou způsobeny nízkým provozním 
výsledkem hospodaření a naopak vysoké hodnoty v roce 2007, 2008 a 2013 vysokým 
provozním VH. V následující tabulce je zhodnocen obrat aktiv. 
 
Tabulka 18: Porovnání oceňovaného podniku s konkurenty - obrat aktiv (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o. a dat z databáze 
Amadeus). 
Obrat aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 2,39 2,2 1,96 2,17 2,02 1,96 1,72 1,77 1,82 1,75 
Vakstav 1,75 2,11 2,14 2,30 2,38 1,99 2,41 2,27 2,18 1,91 
 
Ukazatel obratu aktiv pro obor nabývá hodnot 1,72 – 2,39. Pro podnik Vakstav nabývá 
hodnot 1,75 – 2,41. Oborové ani podnikové hodnoty nevykazují extrémní výkyvy. 









Následující tabulka se zabývá rentabilitou vlastního kapitálu. 
 
Tabulka 19: Porovnání oceňovaného podniku s konkurenty - rentabilita VK (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o. a dat z databáze 
Amadeus a www.justice.cz). 
Rentabilita 
vlastního 
kapitálu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 0,15 0,21 0,19 0,22 0,18 0,2 0,09 0,03 0,03 0,05 
Vakstav 0,07 0,02 0,15 0,20 0,03 0,02 0,09 0,04 0,13 0,04 
A.B.V. 0,04 0,13 0,40 0,20 0,25 0,09 0,09 0,15     
VCES 0,10 0,07 -0,33 0,01 0,02 0,01 0,09 0,16     
ČAK CZ 0,07 0,41 0,56 -0,02 0,06 0,07 0,01 -0,58     
 
 
Oborové hodnoty rentability vlastního kapitálu se pohybují v rozmezí 3 – 22%. 
Hodnoty konkurentů jsou opět velmi rozkolísané, zejména u společnosti ČAK CZ, která 
v roce 2006 a 2007 dosahuje extrémně vysokých hodnot rentability (41% a 56%), zato 
v roce 2008 a 2011 je téměř nulová a v roce 2012 dosahuje dokonce -58%. Společnost 
A.B.V. dosahuje poměrně vysokých hodnot rentability vlastního kapitálu (4 – 40%). 
Firma VCES dosahuje nižších hodnot, extrémy tvoří rok 2007 (-33%) a rok 2012 
(16%). Rentabilita vlastního kapitálu podniku Vakstav dosahuje hodnot 2-20%, je to 
méně než oborový průměr. Při srovnání s nejdůležitějšími konkurenty se však podnik 
řadí na druhé místo ze čtyř. Dosahuje sice menších hodnot rentability VK než firma 
A.B.V., avšak je na tom rozhodně lépe než druhé dvě společnosti, které vykazují 
extrémní výkyvy či nízké hodnoty. Zajímavý je rok 2011, kde se všech pět hodnot 
takřka sjednotilo. V následující tabulce je hodnocena rentabilita tržeb. 
 
Tabulka 20: Porovnání oceňovaného podniku s konkurenty - rentabilita tržeb (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o. a dat z databáze 
Amadeus a www.justice.cz). 
Rentabilita tržeb 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obor 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 
Vakstav 0,02 0,01 0,05 0,05 0,01 0,01 0,03 0,01 0,05 0,02 
A.B.V. 0,01 0,03 0,11 0,05 0,09 0,06 0,06 0,08     
VCES 0,01 0,01 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02     




Hodnoty odvětví se pohybují mezi 1% a 4%. Hodnoty konkurence se vyvíjejí velmi 
podobně jako rentabilita vlastního kapitálu, společnost A.B.V. dosahuje vysokých 
hodnot, společnost VCES velmi nízkých a hodnoty firmy ČAK CZ velmi kolísají. 
Hodnoty rentability tržeb podniku Vakstav také kolísají, pohybují se v rozmezí 1% až 
5%. U Vakstavu došlo k největším pohybům opět v letech 2006 – 2010 a v roce 2013 a 
tyto výkyvy byly způsobeny jak změnami ve výsledku hospodaření, tak změnami 
v tržbách.  
 
4.3 Zhodnocení finanční analýzy 
Likvidita podniku je dostatečná, v roce 2013 a 2014 dosahuje zbytečně vysokých 
hodnot. Nízká zadluženost podniku svědčí o stabilitě, avšak ovlivňuje rentabilitu 
vlastního kapitálu, která dosahuje spíše nižších hodnot. Při celkovém zhodnocení a 
srovnání ukazatelů můžeme dojít k závěru, že podnik je na tom lépe, než dva z jeho tří 
nejdůležitějších konkurentů. 
 
4.4 SWOT analýza 
Z provedené strategické a finanční analýzy vyplývá potvrzení schopnosti podniku přežít 
v krátkém období a tvořit hodnotu v dlouhém období. Vnitřní i vnější faktory působící 
na podnik můžeme shrnout do následující SWOT analýzy. 
4.4.1 Silné stránky 
- tradice, trvání již od roku 1992 
- přežití těžkého období ekonomické krize bez závažné újmy 
- zvyšující se tržní podíl 
- kvalita výroby 
- kvalitní zaměstnanci 
- vytvořená skupina opakujících se odběratelů 
- téměř neexistující substituty 
- strategické partnerství s významnými konkurenty 
- nízká zadluženost, vysoká likvidita – stabilita podniku 
4.4.2 Slabé stránky 
- nízká vyjednávací síla vůči odběratelům  
- poměrně nízká rentabilita vlastního kapitálu 
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- nestabilní výše výsledku hospodaření 
4.4.3 Příležitosti 
- oživení ekonomiky 
- zvyšující se potenciál stavebního odvětví 
- dotace a zvyšování výdajů na veřejné zakázky 
- spolupráce s nadnárodními konkurenty 
4.4.4 Hrozby 
- sílící stávající konkurenti 




5 Rozdělení majetku na potřebný a nepotřebný, vymezení 
korigovaného provozního výsledku hospodaření 
 
Pro účely ocenění podniku je třeba rozdělit majetek na provozně potřebný a nepotřebný 
a vyčlenit výnosy a náklady spojené s tímto majetkem. Všechen dlouhodobý majetek 
podniku považujeme za provozně nutný. Provozně nutná likvidita byla snížena na 0,15, 
jedinou výjimku tvoří rok 2010, kdy dosahovala hodnoty 0,09. Tímto se snížil provozně 
nutný na krátkodobý finanční majetek na výši 15% krátkodobých závazků (9% 
krátkodobých závazků v roce 2010). 
 
Tabulka 21: Rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
ROZDĚLENÍ MAJETKU 
          
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
132 89 46 4 69 235 125 45 0 0 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
22562 28025 24305 21039 20438 22877 21850 20306 21393 19915 
Dlouhodobý majetek 
provozně nutný 
22694 28114 24351 21043 20507 23112 21975 20351 21393 19915 
Zásoby 12829 12456 13768 13075 15927 16768 16515 15598 17281 20142 
Pohledávky 21058 13037 22957 20681 18990 25561 20220 25190 15498 21727 
Ostatní aktiva (časové 
rozlišení aktivní) 
426 782 520 777 543 335 224 257 195 231 
Krátkodobé závazky 19822 17168 15062 15594 10943 14590 17370 11926 13968 9094 
Ostatní pasiva (časové 
rozlišení pasivní) 
156 16 0 6 8 0 0 0 0 255 
Peníze  (pokladna + 
účet) v rozvaze 
8095 9956 6971 13906 9428 1354 9081 3236 17812 7256 
Likvidita (peníze / 
krátkodobé závazky) 
0,41 0,58 0,46 0,89 0,86 0,09 0,52 0,27 1,28 0,80 
Provozně nutná 
likvidita 
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 
Provozně nutné peníze 2973 2575 2259 2339 1641 1313 2606 1789 2095 1364 
Pracovní kapitál 
provozně nutný 
17308 11666 24442 21272 26150 29387 22195 30908 21101 34115 
Investovaný kapitál 
provozně nutný 
40002 39780 48793 42315 46657 52499 44170 51259 42494 54030 
 
Z provozního výsledku hospodaření byly odečteny tržby z prodeje dlouhodobého 




Tabulka 22: Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
KORIGOVANÝ PROVOZNÍ VH 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Provozní výsledek 
hospodaření z výsledovky 
4894 2427 10958 12217 2920 2951 6922 3875 10456 4139 
Vyloučení VH z prodeje 
majetku 
-2123 -2720 -3646 -4092 -5449 -2479 -47 -43 -65 -397 
Korigovaný provozní 
výsledek hospodaření 




6 Prognóza generátorů hodnoty 
 
V této části práce budou stanoveny prognózy generátorů hodnoty, konkrétně prognóza 
tržeb, ziskové marže, pracovního kapitálu, dlouhodobého majetku a investic. 
Východiskem pro tyto prognózy je provedená fundamentální analýza. 
6.1 Prognóza tržeb 
V následující kapitole se zaměříme na zhodnocení vývoje tržeb ve stavebnictví a tržeb 
podniku Vakstav spol. s r.o. za posledních 10 let a následně stanovíme prognózu na 
následujících 5 let. 
Vývoj tržeb v letech 2005 - 2014 
Následující tabulka a graf zobrazují historické tržby stavebnictví a jejich vývoj od roku 
2005 do roku 2014.  Hodnoty jsou uvedeny ve statisících Kč. 
 
Tabulka 23: Tržby stavebnictví (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních zpráv 
podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Údaje o trhu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby v odvětví 
(mil. Kč) 684803 750124 828075 869208 816357 762381 737216 671822 657511 672634 
Meziroční růst 
(%)   9,54 10,39 4,97 -6,08 -6,61 -3,30 -8,87 -2,13 2,30 




Graf 4: Vývoj tržeb ve stavebnictví 2005 - 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 












2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tržby v oboru 
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Z grafu je patrné, že ekonomická krize se projevila na tržbách ve stavebnictví a pokles, 
který začal v roce 2009, se zastavil až v roce 2013. V roce 2014 je patrný mírný vzrůst, 
který svědčí o vzmáhajícím se stavebnictví. 
Následující tabulka a graf zobrazují historické tržby podniku Vakstav spol. s r.o. a jejich 
vývoj od roku 2005 do roku 2014.  Hodnoty jsou uvedeny v tisících Kč. 
 
Tabulka 24: Vývoj tržeb podniku Vakstav 2005 – 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Údaje o podniku 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej 
zboží 23533 26649 35031 39409 40385 37817 40183 46481 43247 42889 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků 
a služeb 90992 109955 112794 120770 115507 95563 123686 100025 114169 89528 
Tržby celkem 114525 136604 147825 160179 155892 133380 163869 146506 157416 132417 
Meziroční růst 
(%)   19,28 8,21 8,36 -2,68 -14,44 22,86 -10,60 7,45 -15,88 
  7,45% 
 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že podnik se zabývá prodejem vlastních výrobků a 
služeb, ale také prodejem zboží. 
 
 
Graf 5: Vývoj tržeb podniku Vakstav 2005 – 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 














V grafu můžeme vidět, že pokles tržeb v odvětví postihl v roce 2009 a 2010 i podnik. 
V letech 2011 až 2014 tržby podniku kolísají. Je pozitivní, že v letech 2011 a 2013 
došlo k nárůstu tržeb podniku, na rozdíl od poklesu odvětví.  
V následující tabulce vidíme vývoj tržního podílu podniku za rok 2005 – 2014. Údaje 
jsou uvedeny v procentech. 
 
Tabulka 25: Vývoj tržního podílu podniku  2005 - 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o. a dat z Českého statistického úřadu). 
Rok Tržní podíl  Index změny tržního podílu 
2005 0,17%  
2006 0,18% 1,09 
2007 0,18% 0,98 
2008 0,18% 1,03 
2009 0,19% 1,04 
2010 0,17% 0,92 
2011 0,22% 1,27 
2012 0,22% 0,98 
2013 0,24% 1,10 
2014 0,20% 0,82 
 
Tržní podíl podniku od roku 2005 do roku 2009 rostl. V roce 2011 zaznamenal prudký 
vzrůst z důvodu, že tržby podniku v tomto roce vzrostly, zatímco tržby odvětví klesaly. 
Do roku 2013 je patrný nárůst ze stejného důvodu. V roce 2014 tržní podíl opět klesl 
z důvodu nižších tržeb podniku a vyšších tržeb odvětví.  
 
Prognóza tržeb 
Východiskem prognózy tržeb jsou výše uvedené historické časové řady tržeb 
relevantního trhu a podniku. Následující tabulka zobrazuje hodnoty vybraných 
makroekonomických ukazatelů. Hodnoty do roku 2014 byly skutečně dosaženy, 








Tabulka 26: Vývoj a prognóza makroekonomických ukazatelů (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z Českého statistického úřadu a Ministerstva financí ČR). 
Rok 
HDP běžné 
ceny (mil. Kč) 









2005 3257972 6,8     
2006 3507131 7 0,5 7,5 
2007 3831819 5,7 3,3 9 
2008 4015346 3,1 1,9 5 
2009 3921827 -4,5 2,3 -2,2 
2010 3953651 2,3 -1,4 0,9 
2011 4022410 1,9 -0,8 1,1 
2012 4047675 -1,2 1,4 0,2 
2013 4086260 -0,9 1,7 0,8 
2014 4184330 2,4 2,4 4,8 
2015 4401915 2,7 0,3 3 
2016 4582394 2,5 1,4 3,9 
2017 4747360 2,3 1,8 4,1 
2018 4932507 2,2 1,9 4,1 
2019 5159402 2 1,6 3,6 
 
Pro zjištění, která z vybraných makroekonomických veličin má nejtěsnější vztah 
k vysvětlované proměnné, tedy tržbám v oboru stavebnictví, použijeme Pearsonův 
korelační koeficient.  
 
Tabulka 27: Pearsonův korelační koeficient (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z ČSÚ). 
Makroekonomická proměnná Pearsonův korelační koeficient 
HDP v běžných cenách (mil. Kč) -0,0044 
HDP reálné – meziroční růst 0,7340 
Inflace – meziroční růst 0,3484 
HDP nominální – meziroční růst (dopočet) 0,3617 
 
Největší závislost k tržbám odvětví vykazuje meziroční růst reálného HDP. Proto jako 
vysvětlující proměnná regresního modelu byl zvolen růst reálného HDP.  
Byla otestována metoda časových řad a metoda regresní analýzy, konkrétně byla 
otestována vhodnost čtyř trendových funkcí, a to lineární, parabolické, exponenciální a 
kubické. Jako nejvhodnější se jeví trend kubický provedený regresní analýzou, kterému 
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se budeme dále věnovat. Provedení pomocí metody časových řad a ostatních trendů 
regresní analýzy je uvedeno v příloze. 
V následujícím grafu je zobrazen kubický trend regresního modelu. 
 
 
Graf 6: Kubický trend regresní analýzy (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z Českého 
statistického úřadu). 
 
Kubický trend má ze všech čtyř trendových funkcí nejvyšší index determinace. Aplikací 












y = -1505,2x3 + 7215,2x2 + 30002x + 673481 















Tabulka 28: Prognóza tržeb odvětví (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z Českého 
statistického úřadu a Ministerstva financí ČR a dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. 
s r.o.). 
Rok 
Tržby trhu (odvětví) - 
skutečné + prognózované 
Meziroční růst [%] - 









2006 750124 1,095 0,1821 1,09 
1,03 
2007 828075 1,104 0,1785 0,98 
2008 869208 1,050 0,1843 1,03 
2009 816357 0,939 0,1910 1,04 
2010 762381 0,934 0,1750 0,92 
2011 737216 0,967 0,2223 1,27 
2012 671822 0,911 0,2181 0,98 
2013 657511 0,979 0,2394 1,10 
2014 672634 1,023 0,1969 0,82 
2015 704558 1,047 0,2033 1,03 
 
2016 702562 0,997 0,2099 1,03 
 
2017 703606 1,001 0,2167 1,03 
 
2018 704558 1,001 0,2238 1,03 
 
2019 706783 1,003 0,2310 1,03 
 
 
Tržní podíl je zde stanoven jako podíl tržeb podniku (za zboží a vlastní výrobky a 
služby) k tržbám odvětví. V roce 2005 – 2014 byl průměrný index změny tržního podílu 
1,03, do budoucna budeme uvažovat s růstem tržního podílu o tuto hodnotu. 
Vybraný kubický trend předpovídá v roce 2015 růst tržeb odvětví o 4,7%, což je 
v souladu se závěry strategické analýzy.  V roce 2016 dojde ke snížení tržeb z důvodu 
menšího růstu HDP, než v předchozím roce, a na další roky je opět prognózován vzrůst. 
 




Graf 7: Index růstu trhu a index tržního podílu (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z Českého statistického úřadu a Ministerstva financí ČR a dat z výročních zpráv podniku 
Vakstav spol. s r.o.). 
 
Očekávané budoucí tržby podniku jsou dány tím, jak rychle poroste trh a také tím, jak 
se podnik na tomto růstu trhu dokáže podílet, tedy jeho tržním podílem. Růst tržeb 
podniku je pak dán součinem růstu tržeb trhu a růstu jeho podílu na trhu.  
Na základě výše zmíněných dat odvodíme prognózu tržeb podniku Vakstav spol. s r.o., 
která je uvedena v následující tabulce. 
 
Tabulka 29: Prognóza tržeb podniku (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Rok 
Tržby podniku 
(skutečnost + prognóza) 
Tempo růstu tržeb 
(%) 
2005 114525 19,3 
2006 136604 8 
2007 147825 21 
2008 160179 8,38 
2009 155892 -2,67 
2010 133380 -14,43 
2011 163869 22,84 
2012 146506 -10,59 
2013 157416 7,43 
2014 132417 -15,86 
2015 143208 8,15 
2016 147443 2,96 
2017 152460 3,4 
2018 157627 3,39 









Index růstu tržního podílu
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Prognóza tržeb podniku počítá s růstem tržeb od 2,96% do 8,15%, průměrně však 
přibližně o 4%, v důsledku předpokládaného růstu ekonomiky a růstu tržeb odvětví. Za 
minulé analyzované období (roky 2005-2010) společnost dosahovala průměrného 
nárůstu tržeb 4,34%, proto je tento prognózovaný růst opodstatněný.  
 
6.2 Prognóza ziskové marže 
Prognózu ziskové marže stanovíme shora a zdola. Nejprve stanovíme ziskovou marži za 
minulé období, tedy od roku 2005 do roku 2015. 
Zisková marže shora 
Tabulka 30: Zisková marže shora - minulé období (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Zisková marže  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Zisková marže 6,57% 3,70% 9,24% 9,16% 1,45% 4,32% 7,65% 5,43% 9,03% 5,43% 
Průměr 6,20% 
 
Průměrná zisková marže za minulé období činí 6,2%. Je patrné, že ekonomická krize se 
projevila v hodnotách ziskové marže, a to zejména v roce 2009, kdy tato hodnota klesla 
na 1,45% z 9,16% dosažených v roce 2008. Od roku 2010 je opět patrný nárůst hodnot 
s kolísavým charakterem.  
Zisková marže zdola 
Při stanovení ziskové marže zdola nejprve vypočítáme podíl jednotlivých položek 
tvořících korigovaný provozní výsledek hospodaření (dále jen KPVH) na tržbách. 
Protože se jedná o KPVH před odpisy a zdaněním, nejsou tyto položky započítány. 
Položky relativně menších hodnot byly shrnuty jako „ostatní provozní položky“, patří 
sem (+) změna rezerv (-) ostatní provozní výnosy a (+) ostatní provozní náklady. Údaje 










Tabulka 31: Zisková marže zdola – minulé období (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obchodní marže 5,78 5,08 5,84 5,44 5,81 6,52 5,54 6,94 6,01 7,40 
Výkony 87,21 91,41 87,31 84,12 88,99 80,12 74,90 67,68 74,61 71,18 
Výkonová spotřeba 59,67 71,41 59,43 57,36 69,79 56,01 50,67 45,09 48,69 46,11 
Osobní náklady 25,71 22,98 23,02 21,66 23,53 25,52 21,16 24,17 22,31 26,16 
 - Mzdové náklady 19,00 16,96 16,95 15,97 17,37 19,22 15,73 17,93 16,54 19,38 
 - Náklady na sociální 
zabezpečení 6,63 5,92 5,92 5,58 6,02 6,16 5,30 6,06 5,60 6,56 
Daně a poplatky 0,44 0,42 0,43 0,41 0,38 0,46 0,37 0,44 0,41 0,57 
Ostatní provozní 
položky 0,60 -2,02 1,04 0,96 -0,34 0,48 0,58 -0,52 0,17 0,31 
Zisková marže 
dopočítaná 6,57 3,70 9,24 9,16 1,45 4,32 7,65 5,43 9,03 5,43 
 
Při této variantě výpočtu můžeme sledovat příčiny poklesu ziskové marže v roce 2009. 
Nejvíce patrná změna v tomto roce je vidět ve výkonové spotřebě, která oproti roku 
2008 vzrostla o více než 12% a od roku 2010 začala opět klesat. 
 
Prognóza ziskové marže 
Prognóza ziskové marže pro roky 2015 až 2019 byla stanovena pomocí geometrického 
průměru za minulé období. Jedinou výjimkou je položka „Ostatní provozní položky“, 












Tabulka 32: Prognóza ziskové marže (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
 2015 - 2019 
Obchodní marže 6,00% 
Výkony 80,36% 
Výkonová spotřeba 55,77% 
Osobní náklady 23,57% 
 - Mzdové náklady 17,46% 
 - Náklady na sociální zabezpečení 5,96% 
Daně a poplatky 0,43% 
Ostatní provozní položky 0,11% 
Zisková marže dopočítaná 6,48% 
 
Takto vypočtená hodnota ziskové marže činí 6,48% podílu na tržbách. Pro roky 2015 až 
2019 budeme počítat s konstantní výší ziskové marže. 
 
6.3 Prognóza čistého pracovního kapitálu (ČPK) 
V této části budou prognózovány investice do čistého pracovního kapitálu. Investice do 
ČPK představují změny oběžných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů, které mají dopad 
na peněžní tok, ale nemají dopad z hlediska zisku a naopak.  
Výchozí krok pro plánování položek ČPK je vyjádření doby obratu jednotlivých 
položek vzhledem k tržbám. Následující tabulka vyjadřuje doby obratu v minulosti, tedy 
letech 2005 až 2014. Doba obratu je vyjádřena ve dnech, jako jeden rok se bere 365 
dnů. 
 
Tabulka 33: Doba obratu jednotlivých složek ČPK v minulosti (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Doba obratu ve dnech 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Zásoby celkem 40,89 33,28 34,00 29,79 37,29 45,89 36,79 38,86 40,07 55,52 
Pohledávky 67,11 34,83 56,68 47,13 44,46 69,95 45,04 62,76 35,94 59,89 
Krátkodobé závazky celkem 63,17 45,87 37,19 35,53 25,62 39,93 38,69 29,71 32,39 25,07 
 
Prognóza doby obratu jednotlivých položek ČPK bude stanovena opět geometrickým 




Tabulka 34: Prognózovaná doba obratu jednotlivých složek ČPK (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Doba obratu ve dnech 2015 2016 2017 2018 2019 
Zásoby celkem 38,68 
Pohledávky 50,96 
Krátkodobé závazky celkem 36,00 
 
Prognózu výše jednotlivých položek ČPK pro období 2016 až 2019 získáme 
vynásobením prognózované doby obratu s hodnotami denních tržeb prognózovaných 
pro dané období. Položky ostatních aktiv a pasiv budou v budoucnu uvažovány ve 
stejné výši, v jaké byly známy v posledním roce. Dále je třeba stanovit provozně nutnou 
výši peněžních prostředků. Tato výše se stanovuje prostřednictvím součinu ukazatele 
provozně nutné likvidity, která je stanovena ve výši 0,15 a hodnoty krátkodobých 
závazků pro dané období  (Mařík, 2011). 
 
Tabulka 35: Prognózovaná výše ČPK (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Upravený pracovní kapitál (tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 2019 
Zásoby 15177 15626 16157 16705 17302 
Pohledávky 19995 20586 21287 22008 22795 
Peněžní prostředky provozně nutné 2119 2181 2256 2332 2415 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 231 231 231 231 231 
Krátkodobé závazky 14125 14542 15037 15547 16103 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 255 255 255 255 255 
Upravený pracovní kapitál 23142 23827 24638 25474 26386 
 
Dále je třeba vypočítat Koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu pracovního kapitálu, 
tedy investice do ČPK ve vztahu k tržbám.  Hodnota tohoto koeficientu pro období 
2005 až 2014 činí 93,93%, dopočítaná prognóza pro roky 2015 až 2019 činí 16,18%. 
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Tento rozdíl mezi minulým a budoucím koeficientem je dán způsobem výpočtu tohoto 
koeficientu, protože vychází z rozdílu hodnot tržeb v prvním a posledním období. 
V období 2005 až 2014 tržby hodně kolísaly, na období 2015 až 2019 se předpokládá 
mírný stabilní nárůst. 
 
6.4 Prognóza investic do dlouhodobého majetku 
V této části bude stanoveno, kolik bude podnik potřebovat investovat do dlouhodobého 
majetku, neboli jaká bude investiční náročnost. Ke stanovení této investiční náročnosti 
bude použit Globální přístup kvůli průběžnému charakteru investic (Mařík, 2011). 
Východiskem pro tuto metodu je opět nejprve stanovení daného koeficientu za 
minulost. Pro stanovení hodnoty odpisů jednotlivých složek majetku (nehmotný 
majetek, samostatné movité věci a stavby) byla celková částka odpisů proporcionálně 
dle odpisových základen rozdělena na jednotlivé položky. 
Nejprve bude stanoven koeficient minulé investiční náročnosti pro položku nehmotného 
majetku. 
 
Tabulka 36: Minulá investiční náročnost - nehmotný majetek (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Nehmotný majetek 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 132 89 46 4 69 235 125 45 0 0 
Odpisy   37 22 13 1 22 70 26 10 0 
Investice netto    -43 -43 -42 65 166 -110 -80 -45 0 
Investice brutto (odpis + investice 
netto)   -6 -21 -29 66 188 -40 -54 -35 0 
Investiční náročnost růstu tržeb 
2005-2014   -0,74% 
 









Tabulka 37: Minulá investiční náročnost - stavby (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Stavby 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 8053 10483 9802 9175 8376 9918 11991 11174 11911 12085 
Odpisy   2283 2560 2834 2372 2671 2939 2532 2389 2139 
Investice netto   2430 -681 -627 -799 1542 2073 -817 737 174 
Investice brutto   4713 1879 2207 1573 4213 5012 1715 3126 2313 
Investiční náročnost růstu 
tržeb 2005-2014   22,54% 
 
Nakonec bude stanovena minulá investiční náročnost pro samostatné movité věci 
(SMV). 
 
Tabulka 38: Minulá investiční náročnost - SMV (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Samostatné movité věci 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 10687 15390 12803 9363 8157 8935 7420 6664 7311 5659 
Odpisy   3030 3759 3702 2420 2602 2648 1567 1425 1313 
Zůstatková hodnota 
prodaného zařízení   0 873 15 104 0 14 0 0 0 
Investice netto   4703 -2587 -3440 -1206 778 -1515 -756 647 -1652 
Investice brutto   7733 2045 277 1318 3380 1147 811 2072 -339 
Investiční náročnost růstu 
tržeb 2005-2014   -28,10% 
 
Investice podniku v minulých letech klesaly, tudíž minulá investiční náročnost u 
nehmotného majetku a samostatných movitých věcí vyšla v záporných číslech.  
V následující části bude vypočtena investiční náročnost za celé stavební odvětví. Tu 
vypočítáme z dat získaných v databázi Amadeus (aktivní stavební podniky z České 
republiky, ve skupině NACE Rev. 2 Main Section – Construction, s dostupnými daty od 
roku 2005 do roku 2014, které mají kladnou nebo nulovou investiční náročnost). Postup 
výpočtu bude stejný jako při výpočtu investiční náročnosti z dat podniku a pro výpočet 
bude použit medián oborových hodnot. 
Při prognóze budoucích investic podniku Vakstav spol. s r.o. bude brán v úvahu 
aritmetický průměr hodnot podniku a hodnot odvětví. Investice jsou v konkurenčním 
světě stále více nezbytnou podmínkou přežití podniku, proto investice do dlouhodobého 
nehmotného majetku a do samostatných movitých věcí budou naplánovány v hodnotách 
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mírně vyšších, než jaké byly dosaženy v minulosti. Závěry z fundamentální analýzy 
jsou takové, že nejsou známy žádné překážky budoucího trvání podniku a podnik má 
potenciál růstu. Investice do dlouhodobého majetku jsou opodstatnitelné pro rozvoj 
podniku. 
Za stavební odvětví z dat získaných z databáze Amadeus byla zjištěna následující 
hodnota koeficient investiční náročnosti za roky 2005 až 2014 u nehmotného majetku. 
 
Tabulka 39: Minulá investiční náročnost odvětví - nehmotný majetek (Zdroj: Vlastní zpracování 
na základě dat získaných z databáze Amadeus). 
Nehmotný majetek 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 39 72 55 81 137 104 37 0 59 172 
Investice netto   33 -17 26 56 -33 -67 -37 59 114 
Investiční náročnost růstu 
tržeb 2005-2014 0,75% 
 
Dále stanovíme minulou investiční náročnost odvětví pro stavby. 
 
Tabulka 40: Minulá investiční náročnost odvětví - stavby (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat získaných z databáze Amadeus). 
Stavby 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 7866 8490 9148 10373 8146 9879 12499 10905 13417 12324 
Investice netto   624 658 1225 -2227 1733 2620 -1594 2512 -1093 
Investiční náročnost růstu 
tržeb 2005-2014 24,92% 
 
Nakonec bude stanovena minulá investiční náročnost odvětví pro samostatné movité 
věci (SMV). 
 
Tabulka 41: Minulá investiční náročnost odvětví - SMV (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat získaných z databáze Amadeus). 
Samostatné movité věci 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Stav majetku ke konci roku 6860 7404 7977 9045 7104 8615 10900 9509 11700 13747 
Investice netto   544 573 1068 -1941 1511 2285 -1391 2191 2047 





Ve stavebním odvětví pro nehmotný majetek vychází minulý investiční koeficient 
0,75%, pro stavby 24,92% a pro samostatné movité věci 38,49%. 
Průměr hodnot odvětví a podniku činí pro nehmotný majetek 0,01%, pro stavby 23,73% 
a pro samostatné movité věci 5,20%. Při prognóze budoucích investic podniku budeme 
vycházet z hodnoty těchto koeficientů investiční náročnosti za předpokladu, že budou 
neměnné. Hodnotu investice získáme součinem koeficientu investiční náročnosti a 
přírůstku tržeb pro období 2015 až 2019. Tento přírůstek lze vypočítat z prognózy tržeb 
a jeho hodnota činí 20 055 tis. Kč.  
 
Tabulka 42: Odhad nutných investic pro období 2015 - 2019 (Zdroj: Vlastní zpracování na 




Odhad investic netto pro růst tržeb v letech 2015-2019 
Nehmotný majetek 0,01% 2 
Stavby 23,73% 4759 
Samostatné movité věci 5,20% 1043 
Celkem 28,94% 5804 
 
Položka odhad investic netto pro růst tržeb v období 2015 – 2019 představuje 
předpokládanou částku investic do dlouhodobého majetku v těchto letech. Tato částka 
bude rovnoměrně rozdělena mezi jednotlivé roky.  
V následujícím kroku budou naplánovány jednotlivé položky dlouhodobého majetku 
tedy nehmotný majetek, stavby a samostatné movité věci, investice do těchto položek a 
odpisy. Nejprve stanovíme plán nehmotného majetku. Tento plán je rozdělen pro 
nehmotný majetek původní, pro který budou použita skutečná data podniku a dále pro 
nehmotný majetek nový (investice) kde budou použita data získaná z průměru hodnot 









Tabulka 43: Plán nehmotného majetku (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat získaných 
z databáze Amadeus a z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Nehmotný majetek 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Původní  - odpisy 0 0 0 0 0 0 
                 - zůstatková hodnota 0 0 0 0 0 0 
Nový     - investice netto 
 
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
              - investice brutto 
 
0,4 0,5 0,7 1,0 1,3 
              - pořizovací hodnota k 31.3. 
 
0,4 0,9 1,6 2,6 3,9 
              - odpisy (1/3 z pořizovací hodnoty k 1.4.) 
 
0 0,13 0,31 0,55 0,87 
Celkem  - odpisy 
 
0 0 0 1 1 
               - zůstatková hodnota 0 0 1 1 2 2 
 
Investice netto jsou převzaty z tabulky odhadu nutných investic pro období 2015 – 2019 
a rovnoměrně rozděleny do jednotlivých let. Investice brutto zahrnují investice netto a 
původní i nové odpisy. Pořizovací hodnota je vypočtena jako rozdíl pořizovací hodnoty 
(t-1) a investic netto (t). Zůstatková hodnota je stanovena jako součet zůstatkové 
hodnoty (t-1) a investic netto (t) a hodnota v této výši bude zahrnuta do finančního 
plánu (plánované rozvahy). 
Stejným způsobem stanovíme plán investic a odpisů u staveb. 
 
Tabulka 44: Plán staveb (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat získaných z databáze 
Amadeus a z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Stavby 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Původní - odpisy 2139 2139 2139 2139 2139 2139 
             - zůstatková hodnota 12085 9946 7807 5668 3529 1390 
Nový      - investice netto   952 952 952 952 952 
             - investice brutto   3091 3194 3300 3410 3524 
             - pořizovací hodnota k 31. 3.   3091 6285 9585 12995 16519 
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.4.)   0 103 209 320 433 
Celkem  - odpisy   2139 2242 2349 2459 2572 
             - zůstatková hodnota 12085 13037 13989 14940 15892 16844 
 






Tabulka 45: Plán SMV (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat získaných z databáze 
Amadeus a z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Samostatné movité věci 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Původní - odpisy 1313 1313 1313 1313 1313 407 
             - zůstatková hodnota 5659 4346 3033 1720 407 0 
Nový      - investice netto   209 209 209 209 207 
             - investice brutto   1522 1775 2071 2416 1911 
             - pořizovací hodnota k 31. 3.   1522 3297 5368 7784 9695 
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.4.)   0 254 549 895 1297 
Celkem  - odpisy   1313 1567 1862 2208 1704 
             - zůstatková hodnota 5659 5868 6076 6285 6493 6700 
U pozemků plánujeme pro období 2015 – 2019 stejnou konstantní výši jako 
v posledním známém období, a to hodnotu 1 758 tis. Kč.  
Součet všech investic a odpisů pro období 2015 – 2019 je tedy následovný. 
 
Tabulka 46: Plán dlouhodobého majetku celkem (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
získaných z databáze Amadeus a z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Celkem 2015 2016 2017 2018 2019 
Odpisy 3452 3809 4211 4667 4277 
Zůstatková hodnota 20663 21824 22984 24145 25304 
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 1161 1161 1161 1161 1159 




7 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
 
V této fázi bude provedeno předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty, které slouží 





(Mařík, Maříková, 2007). 
 
Protože zatím není stanovena diskontní míra, bude proveden odhad, a to 8%.  
 
Tabulka 47: Předběžné ocenění podniku na základě generátorů hodnoty (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Generátor hodnoty Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 2,00% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 3,09% 
Náročnost růstu tržeb na: 
  
    - růst pracovního kapitálu kČPK 16,18% 
    - růst dlouhodobého majetku kDM 23,14% 
    - investice netto celkem 
 
39,32% 
Kalkulovaná úroková míra i 8,00% 
Hodnota podniku brutto (=H) 
 
52 239 tis. Kč 
 
Předběžně stanovená hodnota podniku vychází 52 239 tis. Kč. 
Součástí tohoto předběžného ocenění je tzv. citlivostní analýza, ve které bude řešena 
citlivost hodnoty daného podniku na změnu jednotlivých generátorů hodnoty. Tato 
citlivostní analýza bude provedena pro faktor ziskové marže a pro faktor diskontní míry. 
Nejprve provedeme citlivostní analýzu pro faktor ziskové marže. Východiskem je 
prognózovaná hodnota ziskové marže, kterou bude postupně zvyšována o 10%, 20% a 


















Tabulka 48: Analýza citlivosti - zisková marže (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Analýza citlivosti - faktor zisková marže ZM původní ZM + 10% ZM + 20% ZM + 30% 
Zisková marže po odpisech a po dani 3,09% 3,40% 3,74% 4,11% 
Hodnota podniku brutto (=H) 52 239 59 198 66 853 75 274 
Změna hodnoty podniku o [%] 0% 13,32% 27,98% 44,10% 
 
Tuto citlivostní analýzu nyní provedeme i pro faktor diskontní míra. 
 
Tabulka 49: Analýza citlivosti - diskontní míra (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Analýza cistlivosti - faktor diskontní míra DM původní DM + 10% DM + 20% DM + 30% 
WACC 8,00% 8,80% 9,68% 10,65% 
Hodnota podniku brutto (=H) 52 239 46 093 40 811 36 243 
Změna hodnoty podniku o [%] 0% -11,76% -21,88% -30,62% 
 
U ziskové marže i u diskontní míry jsou změny nadproporcionální. Hodnota podniku je 
velmi citlivá na změnu těchto faktorů. Zvýšení ZM o 30% vede ke zvýšení hodnoty 
podniku o 44,10%, což je 1,47 krát. Zvýšení DM o 30% vede ke snížení hodnoty 





8 Sestavení finančního plánu 
 
Z předchozí prognózy generátorů hodnoty budou do finančního plánu přecházet 
následující položky: 
- tržby z prodeje hlavních produktů podniku 
- zisková marže, provozní zisk 
- plánovaná výše zásob, pohledávek a závazků 
- prognóza investic do dlouhodobého majetku. 
K vytvoření kompletního finančního plánu, tedy rozvahy, výsledovky a výkazu 
peněžních toků je třeba dále stanovit: 
- plán financování 
- plánované hodnoty méně významných položek 
- položky nesouvisející s hlavním provozem podniku 
- předpokládané výplaty podílů na zisku. 
Finanční plán bude stanoven metodou procentního podílu na tržbách. 
 
8.1 Plán výkazu zisku a ztráty 
Účelem plánovaného VZZ je stanovení VH za účetní období, který následně propojuje 
VZZ, rozvahu, i CF. Hodnoty jednotlivých položek plánovaného VZZ převezmeme 
z plánu generátorů hodnoty. Položky přidaná hodnota a korigovaný provozní výsledek 
hospodaření doplníme dopočtem. 
 
Tabulka 50: Plánový VZZ - plán KPVH (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Položka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Obchodní marže 9801 8592 8846 9147 9457 9795 
Výkony 94 248 115 088 118 491 122 523 126 675 131 205 
Tržby za vlastní výrobky a služby + za zboží 132 417 143 208 147 443 152 460 157 627 163 263 
Výkonová spotřeba 61 055 79 872 82 234 85 032 87 914 91 057 
Přidaná hodnota 33 193 35 215 36 257 37 491 38 761 40 147 
Osobní náklady 34 645 33 748 34 746 35 928 37 146 38 474 
Daně a poplatky 750 616 634 656 678 702 
Odpisy  3 452 3 452 3 809 4 211 4 667 4 277 
Ostatní provozní položky 405 158 163 168 174 180 




V dalším kroku je třeba stanovit nákladové úroky. Ty představují součin plánované 
úrokové sazby a plánované výše úvěrů. Postup stanovení úrokové sazby je uveden 
v následující kapitole v rámci nákladů kapitálu. Plánovaná výše úvěru plyne z plánu 
financování a je vykázána v rámci pasiv plánové rozvahy. 
  
Tabulka 51: Plánované hodnoty nákladových úroků (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Položka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Nákladové úroky 15 3 3 3 3 3 
 
Nyní bude v rámci plánovaného VZZ stanoven plán VH z neprovozního majetku. 
Nejčastějším neprovozním majetkem je finanční majetek. Společnost Vakstav nevlastní 
žádné podíly na jiných společnostech, proto výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
jsou nulové. Za neprovozní výnosy pak lze označit i výnosové úroky plynoucí z úročení 
prostředků na bankovním účtu. Úrokovou sazbu budeme předpokládat ve výši 0,3% 
p.a., což odpovídá momentálně poskytovaným kladným úrokům na běžném bankovním 
účtu. 
 
Tabulka 52: Plánový VZZ - VH z neprovozního majetku (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Položka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 72 22 68 76 85 93 
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 72 22 68 76 85 93 
 
V poslední části plánovaného VZZ bude stanoven výsledek hospodaření za účetní 
období po dani, a to jako součet KPVH a VH z neprovozního majetku s níženého o 
nákladové úroky. Mimořádný výsledek hospodaření se neplánuje. Pro výpočet daně je 






Tabulka 53: VH za účetní období po dani (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Položka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Celkový výsledek hospodaření před daní 2 758 5 853 5 816 5 748 5 636 6 399 
Daň  438 1 112 1 105 1 092 1 071 1 216 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 2 320 4 741 4 711 4 656 4 565 5 183 
 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani na rok 2015 byl stanoven ve výši 4 741 
tis. Kč, v roce 2019 dosáhne výše 5 183 tis. Kč. 
 
8.2 Plán rozvahy 
Plánování rozvahy začneme na straně aktiv. Položky dlouhodobého a oběžného majetku 
byly naplánovány v rámci generátorů hodnoty. Je třeba doplnit další položky jako 
nedokončený dlouhodobý majetek, poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek a 
ostatní aktiva (časové rozlišení) a pozemky. Tyto položky budou uvažovány 
v konstantní výši na úrovni roku 2014. Položka Krátkodobý finanční majetek bude 


















Tabulka 54: Plánová rozvaha - aktiva (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
A K T I V A 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
AKTIVA CELKEM 69 271 79 042 84 171 89 322 94 397 100 136 
Dlouhodobý majetek 19 915 21 076 22 237 23 397 24 558 25 717 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 1 1 2 2 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 915 21 075 22 236 23 396 24 557 25 715 
  Pozemky 1 758 1 758 1 758 1 758 1 758 1 758 
  Stavby 12 085 13 037 13 989 14 940 15 892 16 844 
  Samostatné movité věci  5 659 5 868 6 076 6 285 6 493 6 700 
  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 413 413 413 413 413 413 
  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
  a) Provozně potřebný 0 0 0 0 0 0 
  b) Provozně nepotřebný 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 49 125 57 736 61 704 65 694 69 608 74 187 
Zásoby 20 142 15 177 15 626 16 157 16 705 17 302 
Pohledávky 21 727 19 995 20 586 21 287 22 008 22 795 
Krátkodobý finanční majetek (peníze + účty) 7 256 22 564 25 492 28 250 30 895 34 090 
  a) Provozně potřebné 1 364 2 119 2 181 2 256 2 332 2 415 
  b) Provozně nepotřebné 5 892 20 445 23 311 25 994 28 563 31 675 
Časové rozlišení 231 231 231 231 231 231 
 
Dále bude proveden plán na straně pasiv. Položka zákonný rezervní fond nebude 
navyšována, základní kapitál zůstane rovněž ve stejné výši, protože podnik nemá 
v úmyslu tuto položku zvyšovat či snižovat. Vyplácení podílů na zisku není plánováno. 
Tvorba rezerv a dlouhodobé závazky budou rovněž považovány v nezměněné výši. 
Krátkodobé závazky již byly naplánovány v rámci generátorů hodnoty. Bankovní úvěry 
budeme také považovat jako neměnné – bude uvažován předpoklad, že úvěry budou 
během daného období čerpány a spláceny ve stejné výši, tudíž se hodnota jejich 







Tabulka 55: Plánová rozvaha - pasiva (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
P A S I V A 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
PASIVA CELKEM 69 271 79 042 84 171 89 322 94 397 100 136 
Vlastní kapitál 59 786 64 527 69 238 73 894 78 459 83 642 
Základní kapitál 100 100 100 100 100 100 
Kapitálové fondy 3 014 3 014 3 014 3 014 3 014 3 014 
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10 10 
  Zákonný rezervní fond 10 10 10 10 10 10 
  Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 54 342 56 662 61 403 66 114 70 770 75 335 
Výsledek hospodaření běžného úč. období  (+-) 2 320 4 741 4 711 4 656 4 565 5 183 
Cizí zdroje 9 230 14 261 14 678 15 173 15 683 16 239 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 9 094 14 125 14 542 15 037 15 547 16 103 
Bankovní úvěry a výpomoci 136 136 136 136 136 136 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 136 136 136 136 136 136 
  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 255 255 255 255 255 255 
 
 
8.3 Plán Výkazu cash flow 
Plán peněžních toků má pro účely ocenění mírně odlišnou podobu, zvlášť jsou 
vymezeny peněžní toky z provozního a neprovozního majetku a jsou vyčleněny peněžní 
toky poskytovatelů kapitálu (nákladové úroky). 
Provozní část plánového cash flow bude tvořit KPVH po dani upravený o nepeněžní 











Tabulka 56: Plánový přehled peněžních toků z provozu (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
1) PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZU 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVHd) 3 742 5 834 5 752 5 674 5 554 6 309 
Daň připadající na korigovaný VH (d x KPVHd) 711 1 108 1 093 1 078 1 055 1 199 
Korigovaný provozní VH po dani (KPVH) 3 031 4 725 4 659 4 596 4 499 5 110 
Úpravy o nepeněžní operace (=∑) 3 607 3 452 3 809 4 211 4 667 4 277 
Odpisy dlouhodobého majetku (provozně nutného) 3 452 3 452 3 809 4 211 4 667 4 277 
Změna zůstatků rezerv 155 0 0 0 0 0 
Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných)  (=∑) -13 964 11 728 -622 -737 -759 -828 
Změna stavu pohledávek -6 229 1 732 -591 -700 -721 -787 
Změna stavu krátkodobých závazků  -4 874 5 031 418 495 510 556 
Změna stavu zásob -2 861 4 965 -449 -532 -548 -597 
Peněžní tok z provozní činnosti celkem -7 326 19 905 7 845 8 070 8 406 8 559 
 
Následující část obsahuje plán peněžních toků z investiční činnosti, tedy z investic do 
provozně nutného dlouhodobého majetku. Jedná se o brutto částku, kde jsou zahrnuty 
odpisy. Položka je převzata z generátorů hodnoty – plánu dlouhodobého majetku a 
investic. Součtem peněžních toků z provozu a z investiční činnosti získáme peněžní tok 
z provozního majetku celkem. 
 
Tabulka 57: Plánový přehled peněžních toků z investiční činnosti (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
2) INVESTIČNÍ ČINNOST 2015 2016 2017 2018 2019 
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně nutného) -4 613 -4 970 -5 372 -5 827 -5 437 
Peněžní tok z investiční činnosti celkem -4 613 -4 970 -5 372 -5 827 -5 437 
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJETKU CELKEM 15 293 2 876 2 698 2 579 3 122 
 
Dále uvedeme peněžní toky spojené s hrazením nákladových úroků. 
 
Tabulka 58: Plánový přehled o peněžních tocích - nákladové úroky (Zdroj: Vlastní zpracování 
na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Náklady na cizí kapitál 2015 2016 2017 2018 2019 
PLATBA NÁKLADOVÝCH ÚROKŮ -3 -3 -3 -3 -3 
 
Další výpočty se týkají peněžních toků spojených s neprovozním majetkem. Patří sem 
peněžní toky spojené s finančním majetkem. Předpokládáme, že podnik nebude do 
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neprovozně nutného majetku investovat. Diferenciace v platbě daně oproti dani 
z KPVH je vypočtena jako rozdíl dani připadající na celkový výsledek hospodaření před 
zdaněním a dani připadající na KPVH. 
 
Tabulka 59: Plánový přehled o peněžních tocích - neprovozní majetek (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Peněžní tok z neprovozního majetku 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy 345 18 55 62 69 76 
  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
  Výnosové úroky 72 22 68 76 85 93 
  Diference v platbě daně oproti dani z KPVH             273 -4 -12 -14 -16 -17 
  Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0 0 
Nabytí neprovozního majetku 0 0 0 0 0 0 
  Nabytí dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Prodej neprovozního majetku 0 0 0 0 0 0 
  Snížení dlouhodobého fin. Majetku 0 0 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM 345 18 55 62 69 76 
 
Peněžní toky spojené s finanční činností jsou vždy ke konci období nulové z důvodu 
předpokladu konstantních bankovních úvěrů a z důvodu neplánování vyplácení podílů 
na zisku. 
Součtem jednotlivých peněžních toků získáme celkový peněžní tok, jehož konečným 
výstupem je peněžní tok celkem a stav peněžních prostředků na konci období. 
 
Tabulka 60: Plánový přehled o peněžních tocích celkem (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Peněžní tok celkem 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
PENĚŽNÍ TOK CELKEM   15 308 2 928 2 758 2 645 3 195 
Stav peněžních prostředků na konci období 7 256 22 564 25 492 28 250 30 895 34 090 
 
Stav peněz na konci období je kladný a roste, plánovaný způsob financování je tedy 
























8.4 Finanční analýza finančního plánu 
Pro kontrolu finančního plánu byla provedena jeho finanční analýza. Na následujícím 
grafu jsou zobrazeny výsledky běžné, pohotové a okamžité likvidity za minulost   









Následující graf zobrazuje rentabilitu aktiv, tržeb a vlastního kapitálu za minulost 









Graf 8: Likvidita skutečná + prognózovaná (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv společnosti Vakstav spol. s r.o.). 
 
Graf 9: Rentabilita skutečná + prognózovaná (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 





Následující graf zobrazuje celkovou zadluženost za minulost (2005-2014) a za 
prognózu (2015-2019). 
 
Graf 10: Celková zadluženost skutečná + prognózovaná (Zdroj: Vlastní zpracování na základě 
dat z výročních zpráv společnosti Vakstav spol. s r.o.). 
Na výše uvedených grafech vidíme, že prognózovaná data v časové řadě výrazně 















9 Náklady kapitálu 
 
Pro ocenění podniku metodou DCF entity potřebujeme znát náklady na vlastní a cizí 
kapitál. 
9.1 Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál vypočteme pomocí podílu nákladových úroků posledního roku a 
součtu úvěrů roku předchozího. Podnik má pouze dlouhodobé úvěry, proto nevadí, že 
tento výsledek přináší jedinou sazbu, společnou pro krátkodobé i dlouhodobé úvěry. 
 
Tabulka 61: Výpočet úrokové sazby úvěrů (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
  2013 2014 
Bankovní úvěry dlouhodobé 746 136 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 
Úvěry celkem 746 136 
Nákladové úroky 108 15 
Průměrná úroková sazba 2,01% 
Náklady na cizí kapitál tedy činí 2,01%. 
 
9.2 Náklady na vlastní kapitál 
Pro stanovení nákladů na vlastní kapitál bude použit model CAPM (Capital Asset 
Princing Model), který stanovuje náklady vlastního kapitálu na základě údajů o 
výnosnosti vyspělého kapitálového trhu s dlouhou historií. Takovéto požadavky splňuje 
americký kapitálový trh. Protože pro české podmínky se tento model nehodí, bude 
použita modifikace tohoto modelu navržená prof. Damodaranem. Ta vychází 
z bezrizikové výnosnosti realizované na americkém kapitálovém trhu a k té přičítá 
rizika spojená se zemí, ve které se model aplikuje (Mařík, Maříková, 2007). 
 









Tabulka 62: Výpočet nákladů na vlastní kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z www.damodaran.com, www.treasury.gov, www.cnb.cz, www.bondsonline.com, 
www.bondsonlinequotes.com, www.kurzy.cz, www.znaleckyportal.cz a literatury Mařík, 
Maříková, 2007). 
Aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM 
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 1,95% 
Beta nezadlužené pro  "Constructing" (Evropa) 0,99 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1960-2014) 3,94% 
Rating České republiky A1 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,72% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 1,08% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci -0,38% 
 (USA aktuálně = 1,76%, ČR aktuálně = 0,3%) 
 
Riziková přirážka velikost společnosti 2,28% 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 0% 
Daňová sazba 19% 
Beta zadlužené 0,992 
Náklady vlastního kapitálu 7,80% 
 
Bezriziková výnosnost je odvozena od výnosnosti desetiletých státních dluhopisů (T-
Bonds) USA. Aktuální výnosnost dluhopisů byla stanovena k datu 27.3.2015, a to 
1,95% (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2015). 
Koeficient beta nezadlužená je pro stavebnictví v Evropě stanoven na výši 0,99. Jelikož 
podnik čerpá bankovní úvěr, je třeba převést tento koeficient na betu zadluženou. To lze 
pomocí následující rovnice. 
𝛽𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛á = 0,99 . (1 + (1 − 0,19). 0,0019) = 0,992 
Kde 19% činí daňová sazba a 0,0019 je poměr cizích explicitně úročených zdrojů a 
vlastního kapitálu. Tento poměr vychází z výpočtu WACC, kde jsou náklady vlastního 
kapitálu určeny pomocí iterativního výpočtu (Damodaran online, 2015). 
Riziková prémie trhu, která udává o kolik vyšší bude výnos rizikem zatíženého tržního 
portfolia oproti výnosu z bezrizikových aktiv na americkém kapitálovém trhu. Vychází 
z bezrizikové prémie trhu USA a je stanovena jako geometrický průměr od roku 1960 
do roku 2014 (Damodaran online, 2015). 
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Rating České republiky za rok 2014 vyhlášený Ratingovou společností Moody´s je A1 
(ČNB, 2015). 
Rating České republiky ovlivňuje výši rizikové přirážky, nazývané Riziko selhání země. 
Ta lze stanovit jako rozdíl mezi výnosností dluhopisů s ratingem České republiky a 
vládními dluhopisy USA (rating AAA). Tento rozdíl činí 0,72% (Bondsonline, 2014). 
Dále je třeba stanovit odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům. Zde 
byla použita doporučená hodnota dle literatury, a to 1,5 (Mařík, 2011). 
Protože náklady kapitálu jsou počítány z pohledu českého investora, je třeba rizikovou 
prémii země upravit o inflaci. Inflace USA momentálně činí 1,76% a inflace v ČR 
aktuálně 0,4% (Kurzy, 2015, ČNB, 2015). 
Přirážka za velikost společnosti se určuje na základě kapitalizace podniku. Vychází se 
ze statistik a ročenek společnosti Ibbotson. Společnosti na amerických kapitálových 
trzích jsou rozděleni do deseti decilů dle své tržní kapitalizace, kde 1 a 2 jsou podniky 
největší, 9 a 10 podniky s mikrokapitalizací. Z uvedených tržních statistik je pro každý 
decil dopočtena riziková prémie, kterou lze přiřadit vlivu velikosti podniku (Mařík, 
Maříková, 2007). 
Protože podniky v České republice jsou podniky menší, než na amerických trzích, byla 
pro stanovení přirážky za velikost podniku použita navržená modifikace Ph.D. 
Františkem Prodělalem na portálu www.znaleckyportal.cz. Tato přirážka byla stanovena 
ve velikosti 2,3%. 
Výsledné náklady vlastního kapitálu činí 7,8%. 
Protože podnik ve svých zdrojích eviduje úročený cizí kapitál, je třeba pro WACC 
stanovit poměr hodnoty vlastního a celkového kapitálu. Tento poměr ovlivňuje 
diskontní míru a výsledné ocenění. Provedení iterativního výpočtu kapitálové struktury 
provedeme v následující části. 
 
9.3 Iterativní výpočet kapitálové struktury 
Cílem tohoto výpočtu je dosažení stejné hodnoty VK, ze které jsou počítány WACC a 
hodnoty, která je výsledkem ocenění. Protože se tyto dvě hodnoty vzájemně podmiňují, 
je použit iterativní výpočet. Hodnota vlastního kapitálu v následující tabulce je 




Tabulka 63: Výsledek iterativního výpočtu kapitálové struktury (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě dat z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
a) Váhy položek kapitálu tis. Kč Podíl   
Vlastní kapitál 70 621  99,81%   
Bankovní úvěry dlouhodobé 136 0,19%   
Bankovní úvěry krátkodobé 0 0,00%   
    
Cizí kapitál celkem 136 0,19%   
    
Celkový zpoplatněný kapitál 70 757 100,00%   
        
        
b) Průměrné vážené náklady kapitálu Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál 99,81% 7,8% 7,78% 
Cizí kapitál po dani  0,19% 0,02% 0,00% 
  
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC) 7,79% 
 




10 Výsledné ocenění podniku 
 
V následující části bude provedeno výsledné ocenění podniku Vakstav spol. s r.o. a to 
nejprve metodou diskontovaného cash flow (DCF entity) a poté metodou ekonomické 
přidané hodnoty (EVA). 
10.1 Ocenění metodou DCF entity 
Hodnota podniku stanovená metodou DCF entity je dána současnou hodnotou 
budoucích cash flow, které plynou od data ocenění až do nekonečna. Je použita 
dvoufázová metoda – první fáze je prognóza na 5 let, druhá fáze trvá od 5 let do 
nekonečna.  
10.1.1 Stanovení volného cash flow do firmy pro 1. fázi 
Volný cash flow do firmy (FCFF) stanovíme jako Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření po dani a odpisech snížených o investice do provozně nutného majetku. 
 
Tabulka 64: Volné cash flow pro 1. fázi (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Volné cash flow pro 1. fázi 2015 2016 2017 2018 2019 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 5 834 5 752 5 674 5 554 6 309 
Upravená daň 1 108 1 093 1 078 1 055 1 199 
Korigovaný provozní VH po dani 4 725 4 659 4 596 4 499 5 110 
Odpisy 3 452 3 809 4 211 4 667 4 277 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku -4 613 -4 970 -5 372 -5 827 -5 437 
Investice do provozně nutného prac. kapitálu 10 973 -685 -812 -836 -912 
FCFF (free cash flow to firm) 14 538 2 813 2 624 2 502 3 039 
 
Základ tvoří KPVH, který byl stejně jako další položky převzat z finančního plánu. 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku jsou vypočítány jako změna 
provozně nutného dlouhodobého majetku za daný rok zvýšené o odpisy. Investice do 
provozně nutného pracovního kapitálu jsou vypočítány jako změna upraveného 
pracovního kapitálu daného roku. FCFF tvoří součet KPVH po dani, odpisů a investic. 
Nyní je třeba vypočtené hodnoty FCFF diskontovat na současnou hodnotu. Součet 
těchto současných hodnot potom představuje současnou hodnotu první fáze. Pro 
diskontování je třeba použít hodnotu průměrných vážených nákladů na kapitál 
(WACC), které jsou stanoveny ve výši 7,79%. 
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Diskontováním FCFF pomocí WACC získáme následující hodnoty. 
 
Tabulka 65: Diskontované volné cash flow pro 1. fázi (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Diskontované volné cash flow pro 1. 
fázi 
2015 2016 2017 2018 2019 
FCFF 14 538 2 813 2 624 2 502 3 039 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC) 
7,8% 0,927773 0,860762 0,798591 0,740911 0,687397 
Diskontované FCFF k 1.4.2014 13 488 2 421 2 095 1 854 2 089 
 
10.1.2 Výpočet pokračující hodnoty 
Pokračující hodnota je hodnota druhé fáze, tedy hodnota podniku od roku 2020 dále. 
Pro aplikaci Gordonova modelu je třeba znát hodnotu FCFF pro rok 2020, kterou 
získáme součinem FCFF pro rok 2019 a (1+g), kde g je tzv. terminální míra růstu. Tato 
terminální míra růstu by měla být minimálně na úrovni inflace a maximálně na úrovni 
dlouhodobě udržitelného růstu HDP (Mařík, 2011). 
Zde byla tato terminální míra růstu stanovena na úrovni 1,74%, což je geometrický 
průměr mezi minulým růstem KPVH po odpisech a dani a prognózovaným růstem. 
Průměrná míra inflace od roku 2005 do roku 2014 byla na úrovni 1,03% a průměrné 
tempo růstu HDP na úrovni 2,26%. 
 
Tabulka 66: Výpočet FCFF pro rok 2020 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Investovaný provozně nutný kapitál 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Provozně nutný dlouhodobý majetek 19 915 21 076 22 237 23 397 24 558 25 717 
  Upravený pracovní kapitál 34 115 23 142 23 827 24 638 25 474 26 386 
Investovaný kapitál celkem 54 030 44 217 46 063 48 036 50 032 52 103 53 010 
Korigovaný provozní VH 3 742 5 834 5 752 5 674 5 554 6 309   
Korigovaný prov. VH po upravené dani 3 031 4 725 4 659 4 596 4 499 5 110 5 199 
 
FCFF pro rok 2020 vychází ve výší 3 120 tis. Kč a byl vypočten jako KPVH po dani 
pro rok 2020 mínus rozdíl KPVH po dani pro rok 2014 a pro rok 2019. 
Dále aplikujeme Parametrický vzorec, kde hodnotu investovaného kapitálu pro rok 
2020 získáme rovněž zvýšením hodnoty investovaného kapitálu v roce 2019 o 
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terminální míru růstu. Při správné aplikaci dává Gordonův i Parametrický vzorec stejný 
výsledek, a to 71 006 tis. Kč. 
Nyní můžeme vypočítat provozní hodnotu podniku a to jako součet současné hodnoty 
první a druhé fáze. Současná hodnota druhé fáze je diskontovaná pokračující hodnota. 
Provozní hodnotu netto získáme odečtením hodnoty úročeného cizího kapitálu k datu 
ocenění. Jako neprovozní majetek k datu ocenění je brán dlouhodobý finanční majetek, 
který má nulovou hodnotu. 
 
Tabulka 67: Výsledné ocenění dle metody DCF entity (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Výnosové ocenění k 1. 4. 2014   
Současná hodnota 1. fáze 21 947  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 48 809   tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 70 757  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 136  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 70 621  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 70 621  tis. Kč 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle metody DCF entity byla stanovena na 70 621 
tis. Kč. 
 
10.2 Ocenění metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Pro výpočet hodnoty podniku metodou ekonomické přidané hodnoty opět použijeme 
dvoufázovou metodu. NOA odpovídá provozně nutnému investovanému kapitálu k datu 
ocenění, NOPAT představuje KPVH po dani. WACC je ve stejné výši jako u metody 









Tabulka 68: Výpočet 1. fáze metodou EVA (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
NOPAT 3 031 4 725 4 659 4 596 4 499 5 110 5 199 
NOA (ke konci období) 54 030 44 217 46 063 48 036 50 032 52 103 53 010 
WACC x NOAt-1   4 206 3 442 3 586 3 740 3 895 4 056 
EVA   519 1 216 1 010 759 1 215 1 143 
Odůročitel pro diskontní míru 
(WACC)   0,927773 0,860762 0,798591 0,740911 0,68739   
EVA diskontovaná   482 1 047 807 562 835   
 
V tabulce lze vidět, že podnik v každém roce první fáze tvoří ekonomický zisk. Součet 
diskontovaných EVA pro rok 2015 až 2019 tvoří současnou hodnotu první fáze ve výši 
3 733 tis. Kč. 
Podklady pro výpočet pokračující hodnoty se shodují s metodou DCF a jsou obsaženy 
v následující tabulce. 
 
Tabulka 69: Podklady pro výpočet 2. fáze (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z výročních 
zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Tempo růstu 1,74% 
Míra investic netto 17,44% 
Pokračující hodnota 18 903 
 
Pokračující hodnota byla vypočtena jako podíl ekonomické přidané hodnoty pro rok 
2020 a rozdílu WACC a tempa růstu. Pro výpočet druhé fáze (pokračující hodnoty) 
podniku bude diskontována. Výsledné ocenění metodou ekonomické přidané hodnoty 











Tabulka 70: Výsledné ocenění dle metody EVA (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
z výročních zpráv podniku Vakstav spol. s r.o.). 
Výnosové ocenění k 1. 4. 2014   
Současná hodnota 1. fáze 3 733  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 12 994  tis. Kč 
MVA 16 726  tis. Kč 
NOA k datu ocenění 54 030  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 70 757  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 136  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 70 621  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 70 621  tis. Kč 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle metody ekonomické přidané hodnoty byla 












Cílem této práce bylo stanovení objektivizované hodnoty stavebního podniku Vakstav 
spol. s r.o. Podnik byl oceněn výnosovými metodami, metodou diskontovaného cash 
flow a metodou ekonomické přidané hodnoty k 1. 4. 2014.  
Samotnému ocenění předcházelo splnění dílčích cílů, jako vypracování strategické a 
finanční analýzy a sestavení finančního plánu. 
Výstupem strategické a finanční analýzy byla SWOT analýza vnitřního a vnějšího 
potenciálu podniku. Závěry z těchto analýz byly formulovány tak, že nejsou známy 
faktory, které by ohrožovaly trvalé pokračování podniku.  
Finanční plán podniku byl sestaven na základě prognózy generátorů hodnoty na období 
pěti let 2015 – 2019. Generátory hodnoty byly plánovány pro provozně nutný majetek 
procentním podílem na tržbách, případně odhadem budoucího stavu. 
Průměrné vážené náklady na kapitál podniku byly stanoveny ve výši 7,79%. K výpočtu 
byl použit model CAPM modifikovaný podle prof. Damodarana. 
Samotné ocenění podniku bylo provedeno pomocí metody diskontovaného peněžního 
toku a metody ekonomické přidané hodnoty. Takto stanovená hodnota v obou případech 
vyšla 70 621 tis. Kč. Výsledky obou metod jsou shodné, neboť obě vychází ze stejné 
výše WACC, KPVH u metody DCF se rovnal hodnotě NOPAT u metody EVA a 
provozní nutný investovaný kapitál z metody DCF souhlasil s hodnotou NOA v metodě 
EVA. 
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